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Proces standardizacije je neločljivo povezan z začetki množične razširitve zunajborznega 
trgovanja z izvedenimi finančnimi instrumenti, ki sega v 80. leta prejšnjega stoletja. Prav 
nestandardizacija - pomanjkanje skupnega »jezika«, s pomočjo katerega bi se lahko udeleženci 
na trgu hitro in učinkovito pogajali ter dokumentirali sklenjene transakcije, je bila glavna ovira 
za nadaljnji razvoj in širitev trga. Sprva geografsko zamejene poskuse standardizacije je 
preseglo Mednarodno združenje za zamenjave in druge izvedene finančne instrumente, ko je 
leta 1992 izdalo prvo od dveh verzij Krovne pogodbe za poslovanje z izvedenimi finančnimi 
instrumenti. Osnovni dokumentarni set, ki zajema predpripravljeno besedilo pogodbe, urnik, s 
katerim stranke besedilo prilagajajo svojim specifičnim potrebam in potrdila, s katerimi stranke 
potrjujejo posamične transakcije, združuje zahtevo po standardizaciji in kustomizaciji. 
Modularna struktura, ki pomeni poljubno dopolnjevanje tega seta s preostalo dokumentacijo, 
izdano s strani združenja, po načelu sestavljanja gradnikov, omogoča fleksibilnost in enostavno 
prilagajanje finančnim inovacijam. Pogodba se vsebinsko gledano osredotoča na omejevanje 
kreditnih in pravnih rizikov, zlasti z uporabo določb o zaključni neto izravnavi in jurisdikciji 
ter vzpostavitvi enotnih terminov, kar izključuje možnost različnih interpretacij pogodbi lastnih 
pojmov. Kot taka se je Krovna pogodba uveljavila kot tržni standard.  
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The standardization process is inextricably linked with the early stages of privatly-negotiated 
over-the-counter derivatives transactions dating back to the 1980s. The main obstacle to further 
development and growth of the market was non-standardization -  the lack of common 
»language« through which market participants could swiftly and effectively negotiate deals and 
document transactions. Initially geographically focused attempts of standardization were 
superseded by two versions of ISDA Master Agreement, first being published in 1992 by the 
International Swaps and Derivatives Association. The standard set of documents, consisting of 
the pre-printed form of the Agreement, customized Schedule and Confirmations evidencing the 
terms of each trade, merges the need for standardization and customization. Moduar 
architecture, meaning combining and complementing the standard set with other ISDA template 
documents in a building block manner, allows flexibility and facilitates adaptation to financial 
engineering. In terms of content, the Agreement is focused on reducing legal and counterparty 
credit risks, mainly with the use of provisions regarding close-out netting and jurisdiction, but 
also with a common set of  legal terms, which helps to exclude different interpretations of the 
terms used in the Agreement. As such, the ISDA Master Agreement has been recognised as an 
industry-standard form.  
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Dante in Virgil se odločita obiskati ISDA nebesa in ISDA pekel.  
Najprej se odpravita v ISDA pekel. Vidita veliko število pogajalcev, ki udobno sedijo v svojih pisarnah 
in z navdušenjem sodelujejo pri pogajanjih Krovnih pogodb.  
Nato se odpravita še v ISDA nebesa. Vidita veliko število pogajalcev, ki udobno sedijo v svojih pisarnah 
in z navdušenjem sodelujejo pri pogajanjih Krovnih pogodb.  
»ISDA nebesa izgledajo popolnoma enako kot ISDA pekel!« Dante presenečeno reče Virgilu. 
Virgil mu odvrne: »Ah seveda. Vendar je med njima pomembna razlika. V ISDA nebesih se Krovne 
pogodbe tudi podpišejo«.  
 


















Trgovanje z izvedenimi finančnimi instrumenti na zunajborznem trgu poteka mimo strogih 
borznih pravil in ni organizirano na določenem centralnem mestu; večinoma se posli 
dogovarjajo kar prek neposrednih telefonskih ali računalniških povezav med finančnimi 
posredniki in jih tako borza sploh ne zabeleži.1 Širši javnosti so izvedeni finančni instrumenti 
(in standardizirane pogodbe, na podlagi katerih se izvajajo transakcije) postali bolj znani v času 
velike finančne krize 2007-2008, saj so jih pogosto omenjali kot enega poglavitnih dejavnikov 
za nastanek krize. Temu je sledila nekoliko večja previdnost strank in predvsem strožji nadzor 
regulatorjev, vendar se je kljub temu med leti 2016 in 2019 trgovanje z izvedenimi finančnimi 
instrumenti podvojilo v primerjavi s trgovanjem na borzah.2 Investitorji namreč še vedno cenijo 
veliko mero svobode pri sklepanju pogodb, ki jih trgovanje na borzi ne nudi. Na drugi strani 
želja po enostavnejšem, hitrejšem in s tem tudi stroškovno ugodnejšem sklepanju pogodb vodi 
v čedalje pogostejšo prakso uporabe standardiziranih pogodb.  
Na globalnem trgu izvedenih finančnih instrumentov je k standardizaciji pogodb zagotovo 
največ prispevalo Mednarodno združenje za zamenjave in druge izvedene finančne instrumente 
(angl. International Swaps and Derivatives Association, v nadaljevanju »ISDA«), katere 
najvidnejši dosežek je oblikovanje ISDA Krovne pogodbe za poslovanje z izvedenimi 
finančnimi instrumenti (angl. ISDA Master Agreement, v nadaljevanju »ISDA Krovna 
pogodba«, tudi »Krovna pogodba«), ki je predmet pričujočega dela.  
Razlog za izbiro teme je zlasti dejstvo, da je kontroverznost izvedenih finančnih instrumentov 
sicer vodila v poglobljeno obravnavo le-teh, zaradi česar so nam danes na voljo številna 
akademska dela, ki detaljno obravnavajo razvoj in značilnosti izvedenih finančnih instrumentov 
ter tveganja, povezana z njimi, presenetljivo malo pozornosti pa je namenjene samim 
pogodbam, ki predstavljajo osnovo poslovanja z izvedenimi finančnimi instrumenti. Menim, 
da sta enako pomembna (vsaj za pravnike) tudi razčlenitev in razumevanje tega, kako so 
tovrstne pogodbe zgrajene, kakšna je njihova vsebina in kako stranke v praksi pristopajo k 
prilagajanju pogodb svojim specifičnim potrebam, saj omogočata razumevanje določenih 
specifik trgovanja z izvedenimi finančnimi instrumenti, zlasti pa upravljanja s tveganji (ne zgolj 
pravnimi, temveč tudi operativnimi, kreditnimi).  
                                                          
1 Finančni slovar Cekin, pod geslom izvenborzno trgovanje, dostopno na: https://cekin.si/slovar/izvenborzno-
trgovanje.html?char=I (25. 9. 2020)  
2 https://www.bis.org/statistics/rpfx19_ir.htm  (25. 9. 2020)  
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Glavna teza magistrskega dela je, da je Krovna pogodba za poslovanje z izvedenimi finančnimi 
instrumenti skupaj z spremljajočo dokumentacijo na svetovni ravni tržni standard pri 
poslovanju z izvedenimi finančnimi instrumenti, saj kljub relativni starosti in kompleksnosti 
ostaja fleksibilna, zlasti po zaslugi modularne strukture. Podrejeno trdim, da pogodba nudi 
ustrezne rešitve za obvladovanje tako kreditnega kot pravnih tveganj in s tem omogoča bolj 
transparentno ter varnejše trgovanje z izvedenimi finančnimi instrumenti na zunajborznem trgu.  
Z namenom potrditve oziroma zavrnitve tez se bom osredotočila na razčlenitev same pogodbe 
ter predstavitev najpomembnejših rešitev, ki jih pogodba strankam ponuja in zaradi katerih 
stranke posegajo po pogodbi. Sprotno bom opozorila tako na kreditno tveganje kot tudi 
pogodbena pravna tveganja, ki jih pogodba kot taka sicer ne more (v celoti) odpraviti, in 
mestoma nakazala na potencialne rešitve, ki se jih lahko stranke poslužijo v urnikih (za 
obrazložitev termina glej str. 8 infra) in s tem tveganja minimizirajo. Pri tem se bom naslonila 
tudi na spoznanja maloštevilnih avtorjev, ki se v svojih delih ukvarjajo z interpretacijo Krovne 
pogodbe. Zaradi omejitve dolžine naloge bom, kjer je to potrebno, nadalje napotila na ustrezne 
vire. Ob tem opozarjam, da v slovenskem pravno-ekonomskem prostoru Krovne pogodbe za 
poslovanje z izvedenimi finančnimi instrumenti pravzaprav še nihče ni teoretično podrobneje 
razdelal, v praksi pa se seveda uporablja kar angleška terminologija, zato prevodi pogodbi 
lastnih terminov niso splošno uveljavljeni oziroma sprejeti.  
Magistrska naloga je z namenom zasledovanja zgoraj navedenega smiselno razdeljena na devet 
vsebinskih delov. Začenjam z uvodom, v drugem delu teoretično predstavim najosnovnejše 
značilnosti izvedenih finančnih instrumentov kot predmeta transakcij, katerih pravni okvir 
določa Krovna pogodba. V tretjem delu predstavim Mednarodno združenje za zamenjave in 
druge izvedene finančne instrumente, razvoj Krovne pogodbe ter standardiziranih pogodb 
nasploh, saj pogled nazaj omogoča vrednotenje sprememb besedila pogodbe in iskanje razlogov 
za dobro sprejetost pogodbe v praksi. Ostali deli so praktično zasnovani. V četrtem, osrednjem 
delu razčlenim strukturo in vsebino pogodbe, kot je na voljo strankam danes. V petem delu 
analiziram več urnikov in skušam ugotoviti, od katerih elementov pogodbe stranke najpogosteje 
odstopajo oziroma jih urejajo drugače. V šestem in deloma tudi v osmem delu primerjam 
obravnavano pogodbo z nekaterimi drugimi standardiziranimi pogodbami na trgu finančnih 
instrumentov, zlasti z vidika strukture in določenih vsebinskih rešitev. V sedmem delu 
razpravljam o prednostih in slabostih obravnavane pogodbe, v osmem pa nadaljujem z razpravo 
o določenih odprtih vprašanjih, in nakazujem na potencialne rešitve oziroma možne usmeritve 
v prihodnosti. Delo sklenem s predstavitvijo ugotovitev magistrskega diplomskega dela, preko 
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katerih ovrednotim izhodiščne teze in podam svoja razmišljanja o prihodnosti standardiziranih 




2. Osnovno o finančnih instrumentih 
 
ISDA Krovna pogodba se izvršuje z opravljanjem transakcij z izvedenimi finančnimi 
instrumenti, zato je osnovno poznavanje le-teh nujno potrebno. Izvedenih finančnih 
instrumentov pa zaradi njihove narave ne moremo ustrezno definirati, ne da bi najprej opredelili 
pojem (osnovnega) finančnega instrumenta. 
Na finančnih trgih kot mehanizmih za prerazporejanje finančnih sredstev med subjekti s 
finančnimi presežki in tistimi s finančnimi primanjkljaji,3 so se za potrebe učinkovitih prenosov 
teh sredstev oblikovali različni osnovni finančni instrumenti, ki jih v osnovi delimo na lastniške 
(angl. Equities) in dolžniške (angl. Debts).  
Finančni instrument je v osnovi tisto premoženje, ki ne predstavlja blaga v smislu predmeta z 
njegovo notranjo vrednostjo (angl. Commodity), ampak je bistvenega pomena zunanja vrednost 
tega instrumenta.4 Tako lahko rečemo, da gre pri vseh finančnih instrumentih pravzaprav za 
vrednostne papirje in denar oziroma za njihove izvedenke.5 Vsebinsko opredelitev pa lahko 
povzamemo iz finančnega slovarja,6 v katerem je finančni instrument opredeljen kot pravni 
dogovor (pogodba), ki ima monetarno vrednost oziroma omogoča monetarno transakcijo. 
Imetnik pogodbe s sklenitvijo posla pridobi pravico prejeti denar oziroma kakšen drug finančni 
instrument, in sicer pod pogoji, kot so določeni v pogodbi.  
Zakon o bančništvu7 (v nadaljevanju »ZBan-2«) med finančne instrumente uvršča pogodbe, ki 
eni stranki prinašajo finančno terjatev, drugi pa finančno obveznost ali lastniški instrument, 
finančne instrumente, kot so opredeljeni v drugem odstavku 7. člena Zakona o trgu finančnih 
instrumentov, izvedene finančne instrumente, primarne finančne instrumente in denarne 
instrumente. Zakon o trgu izvedenih finančnih instrumentov (v nadaljevanju »ZFTI-1«)8 pa v 
drugem odstavku 7. člena kot finančne instrumente taksativno našteva prenosljive vrednostne 
papirje, instrumente denarnega trga, enote kolektivnih družbenih podjemov, izvedene finančne 
instrumente in emisijske kupone. 
                                                          
3 Finančni slovar, pod geslom finančni trg, dostopno na: http://www.financnislovar.com/definicije/financni-
trg.html (5. 3. 2021)    
4 Mlakar, Š., str. 10 
5 Zver, S., str. 8 
6 Finančni slovar, pod geslom finančni instrument, dostopno na:  
http://www.financnislovar.com/definicije/financni-instrument.htm (5. 3. 2021) 
7 Zakon o bančništvu (Ur. l. RS, št. 22/15, 44/16 – ZRPPB, 77/16 – ZCKR, 77/18 – ZTFI-1, 22/19 – ZIUDSOL in 
44/19 – odl. US) 
8 Zakon o trgu finančnih instrumentov (Ur. l. RS, št. 77/18 in 17/19 – popr. in 66/19) 
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2.1. Skupne značilnosti izvedenih finančnih instrumentov 
 
Izvedeni finančni instrumenti so instrumenti, ki jih opredeljujeta dve glavni značilnosti. Prva je 
njihova izvedenost iz osnovnega instrumenta, ki jim daje tudi ime. To je lahko določena 
finančna aktiva (angl. Financial Asset), denimo delnica ali obveznica, lahko pa tudi blago, 
plemenita kovina, indeks ali druga spremenljivka (angl. Underlying Asset, tudi Underlying 
Security).9 Druga poglavitna značilnost je, da gre v osnovi za pogodbo med strankama, pri 
kateri se lastništvo na kupca ne prenese takoj, temveč na nek prihodnji datum po dogovorjeni 
ceni in na dogovorjen način (sklenitveni pravni posel je časovno ločen od izpolnitvenega).10 Z 
izvedenimi finančnimi instrumenti se trguje na terminskih trgih (angl. Derivative markets),11 ki 
se od promptnih trgov (angl. Spot markets) razlikujejo ravno v odloženi izpolnitvi.  
Izvedenim finančnim instrumentom je skupen tudi njihov namen. Njihova primarna funkcija je 
zaščita pred ekonomskim tveganjem, tj. možnostjo, da se investitorju spremeni vrednost 
njegovega premoženja (stvarnega ali finančnega) zaradi nastopa nekega dogodka, denimo 
sprememb obrestne mere ali cene blaga.12 Derivativi13 omogočajo prenos takšnega tveganja s 
stranke, ki se želi pred tveganjem zaščititi, na stranko, ki ga je pripravljena prevzeti, saj lahko 
to tveganje obvladuje z manjšimi stroški.14 Udeleženci na finančnih trgih, ki posegajo po 
izvedenih finančnih instrumentih z namenom zaščite pred tveganji, se temu ustrezno imenujejo 
zaščitniki. Možno je tudi, da se izvedeni finančni instrumenti uporabljajo za namene 
špekuliranja, tj. uporabe denarnih sredstev na rizičen način za doseganje dobičkov v kratkem 
roku. Špekulanti skušajo predvideti razlike v nakupnih in prodajnih cenah v različnih časovnih 
obdobjih in na tak način pridobiti dobiček, seveda pa mora pri tem morebitni dobiček odtehtati 
tveganje.15 Tretji možen namen uporabe derivativov pa je trgovanje – arbitražne trgovce zanima 
dobiček brez tveganja, ki izhaja iz razlik med cenami na opcijskem in terminskem trgu.16  
Derivative lahko delimo v skupine na podlagi različnih kriterijev. Enostavnejši, manj 
kompleksni so t. i. klasični derivativi (angl. Plain Vanilla), komplesnješi, strukturirani pa 
                                                          
9 Ribnikar, I., str. 52-53 
10 Več o tem Zver S., Izvedeni finančni instrumenti in njihova pravna narava, 2002 
11 Ta trg je lahko organizirani (borza za trgovanje z derivativi) ali neorganizirani. 
12 Mlakar, Š., str. 12 
13 V delu uporabljam izraz derivativ kot sopomenko za izveden finančni instrument, brez pridevnika finančni. 
Poudariti je treba, da poleg finančnih derivativov obstajajo tudi drugi, denimo hipotekarni (angl. Mortgage 
Derivatives). Ker v delu ukvarjam zgolj s trgovanjem z izvedenimi finančnimi instrumeti, konkretna poenostavitev 
zadošča. 
14 Prav tam 
15 Ferbar, J., str. 50 
16 Zver, S., str. 1678 
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eksotični derivativi (angl. Exotic derivatives). Glede na kraj trgovanja ločimo izvedene finančne 
instrumente, s katerimi se trguje na borzi (angl. Exchange-traded derivatives), in tiste, s 
katerimi se trguje prosto (angl. OTC derivatives). Z vidika določil pogodbe jih lahko delimo na 
standardizirane in nestandardizirane izvedene finančne instrumente. Med prve spadajo 
standardizirane terminske pogodbe in opcije, med druge pa nestandardizirane terminske 
pogodbe in zamenjave.17 Tudi sama se bom naslonila na slednjo delitev in v nadaljevanju 
predstavila standardizirane terminske pogodbe (angl. Future contracts/Futures), 
nestandardizirane terminske pogodbe (angl. Forward contracts/Forwards), opcije (angl. 
Options) in zamenjave (angl. Swaps).  
2.2. Standardizirane terminske pogodbe 
 
Za standardizirane in nestandardizirane pogodbe se skupno uporablja izraz terminski posli. O 
njih na splošno govorimo, kadar je datum izvršitve daljši od dveh delovnih dni. V kolikor je 
datum izvršitve krajši, gre za promptne posle.18  
Standardizirana terminska pogodba je pogodba o terminskem nakupu oziroma prodaji določene 
količine surovine (npr. platina, nafta, žito), finančnega instrumenta (npr. pogodba na obrestno 
mero, delniški indeks) ali valut, ki se jo bo dobavilo določenem času v prihodnosti na določen 
dan.19 Ime izhaja iz tega, da so pogodbeni elementi, kot so denimo  količina, lastnosti surovine, 
rok izvršitve transakcije, kraj in čas dospelosti standardizirani, prodajalec in kupec pa se 
dogovarjata le o ceni.20 To omogoča preprosto poravnavo, manjše transakcijske stroške in 
visoko likvidnost trga. Z njimi se trguje na organiziranem trgu derivativov, medtem ko se s 
nestandardiziranimi terminskimi pogodbami trguje na neorganiziranem trgu (angl. Over The 
Counter, v nadaljevanju »OTC«).21 
Ločimo lahko več vrst standardiziranih terminskih pogodb in sicer glede na vrsto osnovnega 
instrumenta:22 
- standardizirane blagovne terminske pogodbe (angl. Commodity futures), pri katerih se 
osnovni instrument glasi na določeno blago (glavne skupine blaga so žita in oljčna 
semena, živina in meso, hrana in vlakna ter kovine in nafta), 
                                                          
17 Kolb, W. R., Overdhal, A. J., str. 2  
18 Štiblar, F., str. 39 
19 https://vlagatelj.atvp.si/Default.aspx?id=32 (7. 3. 2021)  
20 Mlakar, Š., str. 24-25 
21 Neorganiziran trg je decentraliziran trg, na katerem se trguje izven organiziranih platform in na katerem 
trgovanje ne poteka redno.   
22 Zver, S., str. 1141 
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- valutne oziroma devizne standardizirane terminske pogodbe (angl. Currency futures), 
kjer se osnovni instrument glasi na posamezno valuto (npr. euro, ameriški dolar, 
britanski funt), 
- standardizirane terminske pogodbe na obrestne mere (angl. Interest Rate Futures), ki se 
nanašajo na finančno premoženje, katerega cena je odvisna od nihanja obrestnih mer, 
- standardizirane terminske pogodbe na indekse vrednosti delnic (angl. Stock Index 
Futures), ki imajo osnovo v vrednosti delniškega indeksa. 
2.3. Nestandardizirane terminske pogodbe  
 
Chance23 opredeljuje nestandardizirane terminske pogodbe kot dvostranske vzajemne pogodbe, 
pri katerih se stranki – kupec in prodajalec – dogovorita o nakupu oziroma prodaji premoženja 
v prihodnosti, po ceni, dogovorjeni v času sklenitve pogodbe. Od opcij se razlikujejo po tem, 
da ne predstavljajo zgolj možnosti, temveč dolžnost nakupa oziroma prodaje premoženja v 
prihodnosti.  
Nestandardizirane terminske pogodbe se od standardiziranih razlikujejo po tem, da je vsebina 
pogodbe vsebinsko v celoti prilagojena strankama. Kot že omenjeno, trgovanje s 
standardiziranimi pogodbami običajno poteka na organiziranem trgu ob posredovanju borznih 
posrednikov, poravnava poslov pa se izvaja preko klirinško depotnih družb, z 
nestandardiziranimi pogodbami pa se trguje zasebno, torej izven organiziranega trga.  
2.4. Opcije  
 
Opcije dajejo imetniku pravico, ne pa tudi obveznosti, da kupi (angl. Call) ali proda (angl. Put) 
določeno količino osnovnega instrumenta, po vnaprej določeni ceni na dogovorjen dan v 
prihodnosti ali prej.24 V nasprotju s terminskimi posli torej imetniku opcije le-te ni treba izvršiti. 
Ali se bo imetnik  nakupne opcije odločil za uveljavitev te svoje pravice, bo odvisno predvsem 
od gibanja tržnih cen – če bo tržna cena osnovnega instrumenta višja od pogodbene cene, bo 
imetnik nakupne opcije pravico izkoristil, sicer pa ne, saj lahko osnovni instrument kupi ceneje 
na trgu.25 Smiselno nasprotno seveda velja za imetnika prodajne opcije. Za opcijsko pravico bo 
imetnik izdajatelju ob sklenitvi posla plačal premijo, neodvisno od tega, ali bo kasneje svojo 
pravico izvršil ali ne. Izguba imetnika je torej omejena na znesek premije, višina možnega 
                                                          
23 Chance M., D., str. 3 
24 Ross, S. A. et al., str. 711 
25 Zorman, G., str. 12-13 
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zaslužka oziroma koristi pa navzgor ni omejena (je pa seveda odvisna od gibanja tržnih cen). 
Po drugi strani je izdajateljev dobiček omejen navzgor in sicer z višino premije, stroški pa so 
neomejeni (zaradi možnosti, da vrednost vrednostnega papirja zraste na promptnem trgu 
neomejeno visoko).26 Opcije pomenijo tako kot terminske pogodbe igro ničelne vsote (angl. 
Zero sum game), saj dobiček na strani kupca pomeni izgubo na strani prodajalca in obratno.  
Glede na možen čas unovčitve ločimo ameriške in evropske opcije. Prve se lahko izkoristijo na 
katerikoli dan do roka dospetja, druge pa na točno določen čas v prihodnosti.27 Z opcijami se 
lahko trguje tako na organiziranem kot neorganiziranem trgu.   
Podobno kot pri standardiziranih terminskih pogodbah je edini predmet dogovora cena opcije 
tj. premija.  
2.5. Zamenjave 
 
Zamenjavo najenostavneje opredelimo kot zavezujoč dogovor o zamenjavi bodočih denarnih 
tokov oziroma plačil. Ob sklenitvi posla se običajno ne plača premije, temveč stranki zgolj 
prevzameta obveznost zamenjave bodočih denarnih tokov.28 Z njimi se trguje izven 
organiziranega trga.  
Obstajajo številne vrste zamenjav, najbolj pogosti pa sta obrestna in valutna zamenjava. 
Najosnovnejša obrestna zamenjava (angl. Plain Vanilla Swap) predstavlja zamenjavo, pri kateri 
ena stranka plačuje s fiksno obrestno mero (angl. Swap Rate), druga pa z variabilno (npr. 
EURIBOR ali LIBOR29). Stranki med sabo ne izmenjata glavnic, saj to ne bi imelo nobenega 
učinka, temveč tokove obrestnih plačil.30 Pogoste so tudi devizne oziroma valutne zamenjave 
(angl. FX Swap), kjer gre za kombinacijo promptnega in terminskega posla, saj se stranki 
zavežeta h hkratnemu takojšnjemu (promptnemu) nakupu oziroma prodaji določenega zneska 
določene valute in hkratni terminski prodaji oziroma nakupu istega zneska iste valute za 
dogovorjeno protivrednost v neki drugi valuti z datumom poravnave v bodočnosti.31 
                                                          
26 Zajc, K., str. 1150-1151 
27 Štiblar, F., str. 39 
28 Zorman, G., str. 12 
29 Referenčna obrestna mera LIBOR se bo postopno ukinila do 31. 12. 2021.  
30 Zver, S., str. 1677 
31 Weithers, T., str. 139, smiselno enako tudi Doles, J., str. 22 
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Za konec je treba omeniti še tako imenovane hibride, ki združujejo elemente oziroma 
značilnosti različnih tipov pogodb. Proces oblikovanja novih finančnih instrumentov se imenuje 
finančni inženiring.   
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3. Mednarodno združenje za zamenjave in druge izvedene finančne 
instrumente (ISDA) in razvoj standardiziranih pogodb na izvenborznih 
trgih 
 
ISDA je profesionalno združenje, ustanovljeno leta 1985 v New Yorku z namenom 
standardizacije praks in dokumentacije, ki se uporabljajo pri trgovanju z izvedenimi finančnimi 
instrumenti. Ključni cilji, za katere se organizacija zavzema, so zaščita pred kreditnim 
tveganjem nasprotne stranke, čim večja transparentnost poslovanja in izboljšanje operativne 
infrastrukture trga izvedenih finančnih instrumentov.32 Združenje ima sedež v New Yorku, 
podružnice pa v Londonu, Hong Kongu, Washingtonu, Tokiu, Singapurju in Bruslju.  
Danes ima ISDA več kot 925 članov iz 75 držav. Člani so najrazličnejši udeleženci na OTC 
trgu - korporacije, naložbeni upravitelji, zavarovalnice, mednarodne in regionalne banke, pa 
tudi klirinške hiše, odvetniške družbe in računovodska podjetja.33 
3.1. Razvoj standardiziranih pogodb na izvenborznih trgih 
 
V obdobju pred standardizacijo dokumentacije za trgovanje z izvedenimi finančnimi 
instrumenti so stranke sklepale ločene, od 15 do 25 strani dolge pogodbe za vsako posamično 
transakcijo (angl. One shot, tudi Stand alone agreement). Sčasoma so stranke med seboj začele 
sklepati vsebinsko ponavljajoče se transakcije, zato so namesto ločenih pogodb vzpostavile 
enoten sporazum, ki je pokrival vse medsebojne posle. Stranki sta se zgolj enkrat dogovorili o 
vseh pogojih in značilnostih medsebojnega razmerja, ob sklenitvi posamezne transakcije pa sta 
dokumentirali zgolj posamezne pogoje transakcije, ki odstopajo od sicer dogovorjenih.34 
Čeprav je tak sporazum strankama prihranil pogajanja in sklepanje pogodb za posamezne 
transakcije, pa seveda ni odpravljal dejstva, da je tretja stranka, ki je želela opravljati transakcije 
z eno od teh strank, lahko zahtevala sklenitev popolnoma drugačnega sporazuma. Udeleženci 
na trgu so se tako za sklepanje podobnih transakcij še vedno ukvarjali s pogajanjem številnih 
sporazumov.  
Ko se je trg izvedenih finančnih instrumentov v osemdesetih letih prejšnjega stoletja začel 
pospešeno širiti, je postalo tako stanje nevzdržno, saj so stranke čas, ki bi ga lahko namenjale 
                                                          
32 https://www.isda.org/about-isda/ (9. 3. 2021) 
33 https://www.isda.org/membership/ (9. 3. 2021)  
34 Allen & Overy, str. 3, dostopno na: http://docplayer.net/21311865-An-introduction-to-the-documentation-of-
otc-derivatives-allen-overy-currency-options-us-treasury-bond-cbt-bond-futures-options-liffe.html (12. 3. 2021) 
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trgovanju, porabile za dolgotrajna pogajanja in pregledovanja pogodb. S tem obdobjem zato 
časovno sovpadajo tudi začetki standardizacije, ki je bila sprva geografsko zamejena.35 
Pospešena standardizacija na globalni ravni pa je neločljivo povezana z ustanovitvijo in 
delovanjem ISDE. Leta 1985 in 1986 je ISDA objavila dva kodeksa, ki pa sta pokrivala le 
obrestne zamenjave v ameriških dolarjih (angl. Swaps Code). Šlo je za neke vrste 
standardizirana glosarja, ki naj bi naslovila težavo raznolikih interpretacij, do katerih je 
prihajalo, ker so posamezni udeleženci na trgu pogosto uporabljene termine pri poslovanju z 
zamenjavami razlagali po svoje in posledično prihajali do precej različnih zaključkov in 
interpretacij medsebojnih obveznosti.36 ISDA je zaradi dobre sprejetosti glosarjev s svojim 
delom nadaljevala in kot rezultat leta 1987 objavila Sporazum 1987 (angl. 1987 Agreement), ki 
se je nanašal na obrestne in valutne zamenjave, pokrival pa je 15 valut. Šlo je za prvo pravo 
(mednarodno relevantno) standardizirano pogodbo za trgovanje z izvedenimi finančnimi 
instrumenti. Istega leta je ISDA izdala tudi prvo knjižico definicij, s čimer je jasno izrazila svojo 
namero po standardizaciji na trgu.37 Leta 1992 je nato organizacija objavila prvo Krovno 
pogodbo za poslovanje z izvedenimi finančnimi instrumenti, katere namen je bil razširiti nabor 
instrumentov, ki so lahko zajeti s pogodbo, in spodbujanje izravnav med njimi. Azijska in ruska 
finančna kriza konec 90. let prejšnjega stoletja sta razkrili določene slabosti te pogodbe (zlasti 
so se kot problematični oziroma predolgi izkazali dodatni roki (angl. Grace Period) v primerih 
predčasne prekinitve pogodbe), zato je ISDA leta 2002 objavila novejšo različico, s katero je 
odpravila te slabosti in se prilagodila spremembam obstoječih praks pri trgovanju.38  
Kolaps investicijske banke Lehmans Brothers leta 2008 je razkril številne slabosti na trgu 
izvedenih finančnih instrumentov, vključno z nekaterimi določbami standardiziranih pogodb.39 
V osrčju reform sta bila Dodd-Frankov zakon40 v Združenih državah Amerike in Uredba (EU) 
                                                          
35 V Združenem Kraljestvu so se denimo uporabljali standardizirani sporazumi, ki jih je oblikovalo Združenje 
britanskih bankirjev (angl. British Bankers' Association), v Franciji pa sporazumi Francoskega združenja bank 
(Association Française des Banques). Za več glej CESR, Standardization and exchange trading of OTC 
derivatives, Paris, 2010, dostopno na: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/10_610.pdf 
(9. 3. 2021) 
36 McNamara M., C., Metrick, A., str. 139-140, dostopno na: 
https://elischolar.library.yale.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1005&context=journal-of-financial-crises (15. 3. 
2021) 
37 Golden, J., str. 18-19, dostopno na: 
https://heinonline.org/HOL/LandingPage?handle=hein.journals/intfinr13&div=100&id=&page= (14. 3. 2021) 
38 McNamara M., C., Metrick, A., str. 140, dostopno na : 
https://elischolar.library.yale.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1005&context=journal-of-financial-crises (15. 3. 
2021) 
39 V času bankrota je banka imela sklenjenih več kot 6120 Krovnih pogodb, na podlagi katerih se je opravilo preko 
930 000 transakcij z izvedenimi finančnimi instrumenti. Kot problematične so so se pokazale zlasti razlage 
nekaterih določb v zvezi s predčasnim prenehanjem. Vir: Charles, G., str. 16, dostopno na: 
https://nysba.org/app/uploads/2020/03/BusLawJSpr09.pdf#page=16  (18. 3. 2021) 
40 Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act (Pub. L. No. 111-203) 
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št. 648/2012 (bolj znana pod kratico EMIR)41 na ravni Evropske unije. Regulatornim zahtevam 
so sledile tudi prilagoditve standardiziranih pogodb, ISDA konkretno je svojo dokumentacijo 
prilagodila s pomočjo različnih protokolov.  
3.2. Uvodno o ISDA Krovni pogodbi  
 
Želja strank po sklepanju transakcij na podlagi pogodb »po meri« ne izključuje nujno želje po 
visoki standardizaciji (predvsem terminov) na trgu. Ena od standardiziranih pogodb, ki združuje 
ti dve navidezno nezdružljivi zahtevi, je Krovna pogodba za poslovanje z izvedenimi 
finančnimi instrumenti.  
Med glavne značilnosti ISDA dokumentacije zagotovo spada njena modularna struktura. 
Organizacija je objavila številne dokumente, ki so medsebojno kompatibilni in služijo različnim 
namenom. Udeleženci na trgu lahko tako izbirajo med različnimi »gradniki«, ki jih lahko 
sestavljajo in uporabljajo glede na lastne motive in preference. Ta modularna struktura je 
razvidna že iz same sestave Krovne pogodbe, ki bo natančneje predstavljena v osrednjem delu 
naloge.   
Krovna pogodba poleg samega besedila pogodbe vsebuje še urnik42 (angl. Schedule) in potrdila 
(angl. Confirmations). Urnik je namenjen spremembi oziroma dopolnitvi sicer 
standardiziranega besedila pogodbe in je predmet pogajanj. Stranki nato za vsako sklenjeno 
transakcijo pripravita zgolj potrdilo, v katerem so navedene posebnosti,43 ki veljajo za dotični 
posel, obenem pa potrdilo služi tudi za potrditev transakcije, ki je bila najprej dogovorjena 
ustno. Obstajata daljša in krajša različica potrdil. Prva se uporablja le redko, kadar stranki nista 
podpisali Krovne pogodbe, ali v primeru trgovanja z novo vrsto OTC derivativov, za katerega 
ISDA še ni pripravila definicijske knjižice.44 V vseh ostalih primerih stranki uporabljata krajšo 
različico.  
                                                          
41 Uredba (EU) št. 648/2012 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 4. julija 2012 o izvedenih finančnih 
instrumentih OTC, centralnih nasprotnih strankah in repozitorijih sklenjenih poslov (Ur. l. EU 201) 
42 Nekateri izraz Schedule prevajajo tudi kot aneks, vendar se sama temu izogibam, saj obstaja nevarnost 
zamenjevanja zlasti z aneksom, ki ureja finančna zavarovanja (angl. Credit Support Annex).   
43 Denimo glede dnevov izplačil, načina štetja dni, pa tudi višine obrestnih mer ipd.  
44 Velkavrh, Ž., str. 11 
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Omeniti velja še definicijske knjižice, ki vsebujejo standardne definicije ter druge pogoje in 
določbe. Načeloma se vsak set definicij nanaša na termine, povezane z dokumentiranjem 
transakcij s točno določeno vrsto izvedenih finančnih instrumentov.45 
3.3. Krovna pogodba iz leta 1992 
 
Krovna pogodba za poslovanje z izvedenimi finančnimi instrumenti iz leta 1992 (v nadaljevanju 
»Krovna pogodba 1992«) se je pripravljala več kot dve leti,46 objavljena pa je bila januarja 1993 
skupaj s t. i. navodili za uporabnike (angl. User´s Guide).47 
Struktura Krovne pogodbe 1992 je (poleg uvodne preambule) naslednja:48 
1. Razlaga Krovne pogodbe (angl. Interpretation) 
2. Obveznosti strank (angl. Obligations) 
3. Izjave (angl. Representations) 
4. Soglasja (angl. Agreements) 
5. Kreditni dogodki, ki povzročijo prekinitev posla (angl. Events of Default and 
Termination Events) 
6. Predčasne prekinitve (angl. Early Termination) 
7. Prenosi pogodbe na tretjo stranko (angl. Transfer) 
8. Pogodbena valuta (angl. Contractual Currency) 
9. Razno (angl. Miscellaneous) 
10. Plačilna lokacija pogodbenih strank (angl. Offices: Multibranch parties) 
11. Stroški (angl. Expenses) 
12. Obveščanje (angl. Notices) 
13. Merodajno pravo in jurisdikcija (angl. Governing Law and Jurisdiction) 
14. Definicije (angl. Definitions) 
Zgoraj omenjena pogodba obstaja v dveh različicah, in sicer lokalni ter čezmejni. Prva je 
namenjena strankam, ki spadajo pod isto jurisdikcijo in sklepajo transakcije v valuti te države. 
Nasprotno pa je čezmejna uporabljiva za stranke, ki spadajo pod različne jurisdikcije in 
                                                          
45 Denimo definicije iz leta 1993 za blagovne izvedene finančne instrumente, tiste iz leta 1996 za lastniške izvedene 
finančne instrumente, definicije iz leta 1999 za zamenjave kreditnega tveganja itd.  
46 Harding C., P., str. 24 
47 Kot že samo ime pove, so navodila namenjena vodenju skozi pogodbo in lažjemu razumevanju pogodbenih 
določil.  
48 Delitev povzemam iz vzorca Krovne pogodbe 1992, ki je ISDA članom dostopen na njihovi spletni strani (tako 
kot tudi vzorec Krovne pogodbe 2002 in druge spremljajoče dokumentacije), vendar enako tudi Harding C., P., 
str. 26 in Velkavrh, Ž., str. 12.  
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poslujejo v različnih valutah. Seveda ni nobene ovire, da stranki, ki spadata pod isto jurisdikcijo 
in sklepata posle v eni sami valuti, ne bi uporabili čezmejne različice, ravno nasprotno, 
največkrat se bosta odločili ravno zanjo, saj vsebuje širše določbe od lokalne različice. Mednje 
spadajo določbe o davčnih zadevah in valuti plačila.49 
3.4. Krovna pogodba iz leta 2002 
 
Krovna pogodba za poslovanje z izvedenimi finančnimi instrumenti iz leta 2002 (v nadaljevanju 
»Krovna pogodba 2002« ali »Krovna pogodba«) je bila objavljena januarja 2003. Celoten 
proces priprave in pregleda dokumentacije je trajal 12 mesecev, polovico manj časa kot priprava 
njene predhodnice, čeprav je pogodba za 60% daljša.50 
Krovna pogodba 2002 ima identično strukturo kot njena predhodnica, edina razlika je v tem, da 
je šesto poglavje drugače naslovljeno, in sicer Predčasna prekinitev; zaključna neto izravnava.51  
Ker se lokalna različica Krovne pogodbe 1992 praktično ni uporabljala, novejša verzija 
pogodbe iz leta 2002 te različice sploh nima.  
 
V nadaljevanju bom predstavila zgradbo in ključno vsebino poglavij Krovne pogodbe 2002, saj 
je ta novejša, podrobnejša verzija, po kateri stranke danes največkrat posežejo.52 
 
  
                                                          
49 Gooch, Klein, str. 25 – 26  
50 Harding C., P., str. 167 
51 Za izraz Close-out netting tekom naloge uporabljam prevod zaključna neto izravnava, čeprav obstaja več možnih 
prevodov (glej str. 19 infra).  
52 Bingham, K., str. 2, dostopno na: https://www.kramerlevin.com/images/content/4/2/v4/427/HFLR-Best-
Practices-for-Hedge-Fund-Managers-When-Entering-into-ISDAs-Negotiating-Callat.pdf (14. 3. 2021) 
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4. Vsebina in interpretacija Krovne pogodbe  
4.1. Preambula 
 
Krovna pogodba uvodoma navaja, od kdaj naprej je sporazum veljaven (angl. dated as of). 
Kadar stranki še nista opravili nobene transakcije, bo pogodba datirana na dan, ko stranki 
podpišeta pogodbo, v kolikor pa je že bila izvedena kakšna transakcija, se pogodba in njen 
aneks datirata z dnem prve opravljene transakcije med strankama, četudi se pogodba podpiše 
šele nekaj mesecev kasneje. S tem se pravzaprav zagotovi, da so s pogodbo pokrite čisto vse 
transakcije.53 Gre za prakso, ki je značilna za ameriško pravo, angleškemu in kontinentalnemu 
pravu pa je tuja, saj se v teh pravnih redih to razume kot antidatiranje, ki je prepovedano. 
 
Pomembna je tudi izjava, da stranki sklepata enega ali več pravnih poslov skladno s Krovno 
pogodbo, urnikom in potrdili, izmenjanimi med strankama. Ta set torej predstavlja osnovni 
pravni okvir razmerja med strankama.  
 
Preambula se zaključi z izjavo, da se Krovna pogodba 2002 in urnik skupaj v nadaljevanju 
naslavljata kot Krovna pogodba.  
4.2. Razlaga Krovne pogodbe  
 
V pogodbi vsebovani pojmi se razlagajo avtonomno, neodvisno od pomena pojmov v pravnih 
redih, ki jim pripadajo stranke, ali s pogodbo določenega merodajnega prava.54 Ključni pojmi 
so opredeljeni v zadnjem poglavju (Definicije), stranke pa se pogosto poslužujejo tudi 
definicijskih knjižic.  
 
V primeru neskladij med določbami urnika in pogodbe prevladajo tiste iz urnika. V kolikor pa 
pride do neskladij med določbami pogodbe oziroma urnika in določbami iz potrdila, za potrebe 
konkretne transakcije prevladajo določbe slednjega.55 Gre za smiselno prevlado po načelu 
specialnosti.  
 
Na tem mestu je treba omeniti koncept enotnega sporazuma, na katerega se sklicuje tudi sama 
pogodba (angl. Single agreement concept). Pravno podlago predstavlja sporazum, torej 
                                                          
53 Prav tam, str. 171 
54 Člen 1.a 
55 Glej člen 1.b 
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pogodba s potrdili, na podlagi katere se izvajajo posamične transakcije.56 Kršitev v primeru 
katerekoli transakcije bo vedno predstavljala kršitev celotne pogodbene podlage. Gre za 
pomembno določbo, ki denimo v primeru insolventnosti ene stranke preprečuje stečajnemu 
upravitelju »prebiranje češenj« (angl. Cherry-picking), to je izbira oziroma odobritev tistih 
poslov, ki ugodni za insolventno stranko (v takem primeru je stranka »in the money«, torej ji 
nasprotna stranka dolguje določen znesek), neugodne pa pustil neporavnane in jih prepustil 
stečajni masi (pri teh je torej insolventna stranka »out of the money«, saj dolguje določen 
znesek).57 Zaradi koncepta enotnega sporazuma mora stečajni upravitelj v primeru, ko želi 
odobriti ali zavrniti posamičen posel ali več njih, odobriti ali zavreči Krovno pogodbo kot 
celoto. Lahko rečemo, da gre za koncept, ki v tem smislu pomembno varuje solventno stranko.  
4.3. Obveznosti strank 
4.3.1. Splošni pogoji 
 
Stranki imata dolžnost spoštovati dogovore o plačilih zneskov in o dobavah, za katere sta se 
dogovorili v posamičnih potrdilih. Izraz »dobava«, ki se v besedilu pogodbe večkrat pojavi, se 
nanaša na pravne posle, ki se poravnajo s fizično dostavo. Kot primer lahko navedemo dostavo 
delnic ali drugega blaga namesto denarja.  
Plačila se morajo izvesti na dan zapadlosti za vrednost, določeno na ta dan, s sredstvi, ki se 
lahko prosto prenašajo, v dogovorjeni valuti in na za pravni posel običajen način.58  
 
V kolikor bi prišlo do kršitve obveznosti oziroma potencialne kršitve obveznosti s strani 
pogodbene stranke oziroma razglasitve predčasnega prenehanja pogodbe, se običajna plačila 
oziroma dostave ustavijo. Nekateri pogajalci tej določbi pravijo tudi tranzitna klavzula (angl. 
Transit camp clause),59 saj vodi v dva možna scenarija – stranki lahko težavo odpravita in se 
vrneta k normalnemu poslovanju ali pa težave ne uspeta rešiti in preideta na uporabo določb iz 
6. poglavja (Predčasna prekinitev; zaključna neto izravnava). 
4.3.2. Sprememba računa 
 
Stranka ima možnost spremembe računa, določenega za prejemanje plačil, pod pogojem, da o 
tem obvesti nasprotno stranko najmanj pet lokalnih delovnih dni pred zapadlostjo plačila.60 Iz 
                                                          
56 Razlikovati je treba med pravno podlago in načinom njenega izvrševanja, tj. transakcijami.  
57 Kastelic, H., str. 19 
58 Člen 2.a 
59 Harding C., P., str. 37 
60 Člen 2.b 
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poglavja Definicije je razvidno, da se delovni dnevi štejejo glede na kraj, kjer se nahaja nov 
račun.61 Nasprotna stranka lahko spremembi ugovarja, če za to obstajajo utemeljeni razlogi. 
Stranke se v praksi najpogosteje poslužijo ugovora v kolikor bi sprememba lokacije računa 
povzročila pri viru odtegnjen davek (angl. Withholding tax).  
4.3.3. Izpolnitvena izravnava 
 
Izpolnitvena izravnava je pogodbeno določilo, na podlagi katerega lahko stranki svoje 
vzajemne nadomestne obveznosti, ki so v isti valuti, se nanašajo na isti posel in so že zapadle, 
preračunata na denarno vrednost in jih pobotata (angl. Single Transaction netting). Vsaka 
stranka drugi ni dolžna plačati celotnega dolgovanega zneska, temveč zgolj tista stranka, ki je 
imela večjo obveznost, drugi nakaže razliko.62 S pobotom se pripomore k racionalizaciji 
poslovanja, saj se medsebojne obveznosti strank kompenzirajo brez likvidnih sredstev. Stranki 
lahko določbo o izpolnitveni izravnavi v urniku prilagodita na način, da je možen tudi pobot 
plačil, ki se glasijo na isto valuto, so že zapadle, izvirajo iz dveh ali več poslov in se lahko 
nanašajo tudi na različne produkte (angl. Multiple Transaction netting).  
 
Namen določbe je zlasti zmanjšati tveganje poravnave (angl. Settlement risk, tudi Daylight 
risk). Gre za tveganje, da ena stranka ne bo plačala, po tem ko je druga že izpolnila svoj del 
obveznosti. Jomadar63 pri tem opozarja, da izpolnitvena izravnava tveganja poravnave ne 
zmanjša, v kolikor so obveznosti določene v različnih valutah oziroma do plačil prihaja v 
različnih časovnih pasovih (ti. Herstatt riziko).64 Temu se v praksi stranke skušajo izogniti z 
določitvijo escrow računov v urniku, pri čemer se plačila ne sprostijo, dokler obe stranki nista 
plačali.  
 
Izpolnitvena izravnava se pogosto zamenjuje s klasičnim pobotom (angl. Set-off), saj so 
ekonomske posledice obeh enake oziroma podobne. Kot glavno razliko med njima bi 
izpostavila zlasti dejstvo, da je izpolnitvena izravnava pogodbeno določena in ne zakonsko 
predvidena (za razliko od klasičnega pobota), ter da pri izpolnitveni izravnavi obveznosti niso 
                                                          
61 Glej 3. točko 36. odstavka 14. člena pogodbe  
62 Šlamberger, M., str. 126 
63 Jomadar K., B., str. 11, dostopno na: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1326520. (19. 3. 
2021) 
64 Tveganje se je poimenovalo po nemški banki Herstatt, ki je šla v likvidacijo 26. junija 1974. Regulator je banki 
odvzel dovoljenje za opravljanje bančnih poslov konec delovnega dne (16:30 po lokalnem času, 10:30 po 
newyorškem). Tekom delovnega dne je več ameriških bank opravilo plačila iz naslova valutnih zamenjav, vendar 
zaradi časovne razlike Herstatt banka svojega dela obveznosti nikoli ni izpolnila. Za več glej S. Kamata: Measuring 
»Herstatt risk«, Monetary and Economic studies, BoJ, Vol.8 No.2, 1990.  
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nujno istovrstne. Posebnost izpolnitvene izravnave je tudi v tem, da lahko stranki pobotata tudi 
pogojne obveznosti, kar je za stranke bolj tvegano; če bi se namreč v nadaljevanju pokazalo, da 
ena terjatev ni obstajala, bi morala nasprotna stranka tako ali drugače izterjati ustrezen znesek.  
 
Na tem mestu velja poudariti tudi to, da izpolnitvena izravnava (angl. Settlement netting, tudi 
Payment netting) nima nobene veze z zaključno neto izravnavo (angl. Close-out netting, tudi 
Default netting) iz 6. poglavja, ki bo predmet obravnave v nadaljevanju.  
4.4. Davčni odtegljaji  
 
Na podlagi Krovne pogodbe pogosto prihaja do čezmejnih transakcij. Pri plačilih iz takšnih 
naslovov navadno pristojni davčni organi obračunajo t. i. davek po odbitku oziroma pri viru 
odtegnjeni davek.65 V takih primerih stranka pričakuje določen znesek, na račun pa dejansko 
dobi manj (višina zneska je namreč zmanjšana za davčni odtegljaj). Pogodba66 v takih primerih 
od k plačilu zvezane stranke zahteva, da o obveznosti plačati davek obvesti nasprotno stranko, 
plača davek in nasprotni stranki dostavi potrdilo o plačilu, oziroma, da znesek že vnaprej zviša 
za višino davčnega odtegljaja, tako da stranka, ki je upravičena do plačila, prejme znesek v 
dogovorjeni višini (kot če odtegnitve ne bi bilo). Na splošno vsa bremena povezana z davki po 
odbitku nosi plačnik.  
 
Pogodba ureja tudi situacijo, ko stranka plačnica nakaže plačilo stranki prejemnici brez 
upoštevanja davka (to stori na podlagi neustrezne davčne dokumentacije, ki jo je prejela od 
nasprotne strani), nato pa davčni organ iz države stranke plačnice od nje zahteva plačilo davka. 
Stranka prejemnica mora v takem primeru stranki plačnici povrniti plačan davek skupaj z 
morebitnimi obrestmi. Menim, da gre za koristno določbo, ki stranko varuje pred negativnimi 
posledicami asimetrije informacij. Kljub temu ta pogodbena določba postaja čedalje manj 
pomembna, saj številni mednarodni sporazumi o izogibanju dvojnega obdavčevanja dohodka 
in premoženja oproščajo plačila iz naslova poslov z izvedenimi finančnimi instrumenti take 
obdavčitve.67  
                                                          
65 Davek se ob izplačilu dohodka obračuna in vplača v državni proračun (ali proračun lokalnih oblasti). Stopnje, 
po katerih se davčni odtegljaj izračunava so odvisne od nacionalne zakonodaje, v kateri se dohodek izplačuje. 
Petauer, B., Černe, M., str. 16-17 
66 Člen 2.d 
67 Seznam veljavnih konvencij o izogibanju dvojnega obdavčevanja dohodka in premoženja za Slovenijo je 
dostopen na: https://www.gov.si/drzavni-organi/ministrstva/ministrstvo-za-finance/o-ministrstvu/direktorat-za-
sistem-davcnih-carinskih-in-drugih-javnih-prihodkov/seznam-veljavnih-konvencij-o-izogibanju-dvojnega-
obdavcevanja-dohodka-in-premozenja/ (30. 3. 2021) 
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4.5. Izjave strank 
 
Vsaka stranka s podpisom pogodbe poda vrsto izjav. Šteje se, da se izjave ponovijo vsakokrat, 
ko stranki skleneta posel.  
 
Splošne izjave so tiste, ki so nujno potrebne za učinkovito izvrševanje pogodbe. Vsaka od strank 
denimo izjavlja, da je ustanovljena v skladu s pravno ureditvijo države, kateri pripada,68 in da 
je poslovno sposobna,69 pri čemer sklepanje in izvrševanje pravnih poslov v skladu z določili 
Krovne pogodbe ne sme kršiti oziroma biti v nasprotju s pravom, sodno prakso in drugimi 
odločitvami državnih organov, ki zavezujejo stranko. Poleg tega vsaka stranka potrjuje, da ima 
vsa potrebna dovoljenja nacionalnih organov, da ta dovoljenja ob začetku veljavnosti pogodbe 
polno učinkujejo ter da so morebitni pogoji za veljavnost teh soglasij izpolnjeni.70 To je zlasti 
pomembno, kadar spada ena izmed strank v javni sektor ali je del regulirane industrije. Ena od 
splošnih izjav je tudi ta, da so obveznosti, ki izhajajo iz Krovne pogodbe in spremljajoče 
dokumentacije, pravno zavezujoče in izvršljive.71 Pomembna je tudi izjava, da proti stranki 
oziroma entitetam določenim v urniku (angl. Specified Entities, za obrazložitev glej str. 21 
infra) ne teče oziroma jim ne grozi noben sodni ali drug podoben postopek, ki bi lahko vplival 
na zakonitost, veljavnost  ali izvršljivost Krovne pogodbe in spremljajoče dokumentacije.  
 
Neobičajna tudi ni izjava, da so vsi podatki, predloženi nasprotni stranki v pisni obliki, resnični, 
točni in popolni.  
 
Pomembna je še t. i. No Agency klavzula, ki je opcijska. Stranka s klavzulo izjavlja, da v 
pogodbeno razmerje z nasprotno stranko vstopa kot principal in ne kot agent drugega subjekta. 
To je pomembno zlasti v primeru zaključne neto izravnave, saj bo ta možna zgolj, kadar bo 
med strankama vzpostavljeno enakovredno razmerje v smislu principal – principal. Če stranka 
tega ne more izjaviti oziroma zagotoviti, se bodo morale sprejeti posebne določbe v urniku in 
potrdilih.72 
V zvezi z izjavami po mojem mnenju največje pravno tveganje predstavlja izjava stranke, da 
sklenitev in izpolnjevanje pogodbe ne krši ali predstavlja konflikta s katerimkoli pravom, ki 
                                                          
68 Člen 3.a(i) 
69 Člen 3.a(ii) 
70 Člen 3.a(iv) 
71 Člen 3.a(v) 
72 Harding C., P., str. 195 
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zavezuje stranko (bodisi merodajnim pravom, določenim s pogodbo, nacionalnim pravom ali 
kakšnim drugim73). Gre za izjemno široko določbo in nemogoče si je predstavljati, da bi stranka 
do potankosti poznala uporabljiva pravila različnih pravnih redov. Smiselno je, da v takih 
primerih stranke angažirajo zunanje izvajalce, pravne strokovnjake, ki pripravijo mnenja o 
obstoječih ali potencialnih konfliktih. V vsakem primeru pa ima nepoznavanje uporabljive 
zakonodaje lahko za posledico njeno kršenje in posledično kršitev Krovne pogodbe.  
4.6. Soglasja  
 
Stranki soglašata, da mora vsaka od njiju dostaviti drugi stranki ali (v določenih primerih) 
državnemu oziroma davčnemu organu obrazce, dokumente ali certifikate, ki se nanašajo na 
obdavčenje, pa tudi druge dokumente, ki so specificirani v urniku oziroma posameznemu 
potrdilu (finančna poročila, pravna mnenja ipd.). Nasprotna stranka lahko zahteva tudi druge 
dokumente, potrebne za izvedbo plačila. Stranki morata dokumente izročiti do datuma, 
navedenega v aneksu oziroma potrdilu oziroma takoj, ko je to možno.74  
Menim, da gre za koristno določbo, ki strankama omogoča, da sproti ocenjujeta kreditno 
tveganje ena druge in po potrebi pravočasno ukrepata, hkrati pa se na ta način med njima 
zagotavlja (vsaj približna) simetrija informacij. Stranki bi lahko izpolnjevanje te obveznosti 
olajšali z dogovorom v urniku, da se obveznost šteje za izpolnjeno, kadar stranka zahtevane 
podatke objavi na svoji spletni strani (denimo v primeru letnih poročil, ki se v vsakem primeru 
objavijo, hkrati pa iz njih izhajajo pomembne informacije za nasprotno stranko oziroma 
izvrševanje pogodbe).  
 
Stranki morata storiti tudi vse kar je v njuni moči, da ohranita v veljavi soglasja oziroma 
dovoljenja pristojnih nacionalnih organov.75 Največkrat bosta stranki morali skrbeti za obnovo 
raznih licenc.  
4.7. Kreditni dogodki, ki povzročijo prekinitev posla 
 
                                                          
73 Denimo v povezavi z davčnimi obveznostmi. Tudi sicer se lahko pri posameznih transakcijah uporabi zelo 
različno pravo, četudi je v osnovi dogovorjeno denimo angleško – npr. če se transakcije izvajajo na kitajskem trgu, 
bodo veljala (tudi) pravila tega trga.  
74 Člen 4.a 
75 Člen 4.b 
21 
 
Kršitev oziroma neizpolnitev obveznosti (angl. Event of Default) je krivda ene od strank, 
medtem ko do predčasnega prenehanja (angl. Termination Event) lahko pride tudi zaradi 
okoliščin, na katere stranka nima vpliva.76 
 
Krovna pogodba navaja več takih dogodkov, ki so avtomatično zajeti s pogodbo, pri čemer je 
stranka, ki krši določila, imenovana stranka kršiteljica (angl. the Defaulting Party). Ko se 
pogodbi zvesta stranka (angl. the Non-defaulting Party) odloči, da bo zaradi enega od v pogodbi 
navedenih dogodkov sprožila pobot, se bodo prekinile vse še neporavnane transakcije, brez 
izjeme. Peto poglavje pogodbe skupaj s šestim, ki ureja sam postopek zaključne neto izravnave, 
predstavlja osrednji in najpomembnejši del pogodbe.  
 
Dogodki, zajeti s pogodbo, so naslednji:77 
 
1. Neplačilo obveznosti oziroma nedobava (angl. Failure to Pay or Deliver) 
2. Kršenje oziroma zavračanje pogodbe (angl. Breach of Agreement/ Repudiation of 
Agreement) 
3. Kršitev z naslova finančnega zavarovanja (angl. Credit Support Default) 
4. Lažno podajanje podatkov o poslovanju (angl. Misrepresentation) 
5. Kršitev pri določenih transakcijah (angl. Default under Specified Transactions) 
6. Navzkrižno neplačilo obveznosti (angl. Cross Default)  
7. Prenehanje stranke (angl. Bankruptcy) 
8. Združitev, pri kateri novi subjekt ne prevzame obveznosti (angl. Merger without 
Assumption) 
9. Nezakonitost (angl. Illegality) 
10. Višja sila (angl. Force Majeure Event) 
11. Kreditni dogodek po združitvi (angl. Credit Event Upon Merger) 
 
Stranke lahko seveda v urniku ali potrdilih določijo tudi druge razloge za predčasno prenehanje 
pogodbe. V nadaljevanju se bom opredelila samo do najpomembnejših, ki so zajeti že s samo 
pogodbo.  
 
                                                          
76 Gooch, Klein, str. 59 
77 Arrias-Barrera, C. L., str. 496, dostopno na: 
https://www.researchgate.net/publication/256030734_Introductory_Aspects_on_Financial_Derivatives_Market_




4.7.1. Kršitev pri določenih transakcijah 
 
Na tem mestu je najprej potrebno omeniti razliko med transakcijo (angl. Transaction) in 
določeno transakcijo (angl. Specified Transaction), ki včasih pri razumevanju določb povzroča 
nekaj zmede. Prva pomeni sklenitev pravnega posla na OTC trgu med strankama, pri čemer je 
ta posel zajet s Krovno pogodbo. Druga prav tako predstavlja sklenitev posla na OTC trgu med 
istima strankama, pri čemer pa posel ni urejen oziroma zajet s Krovno pogodbo.78  
 
Določba je izjemno pomembna, saj zajema, kršitve do katerih pride pri medsebojnem 
poslovanju z OTC derivativi, ki niso zajeti s Krovno pogodbo, in strankama služi kot nekakšen 
sistem zgodnjega opozarjanja. Obstoj takih kršitev namreč kaže na veliko verjetnost, da bo do 
kršitev prišlo tudi pri poslih, ki so zajeti s pogodbo.  
 
V Krovni pogodbi 2002 se je v primerjavi s starejšo verzijo definicija določene transakcije 
razširila, saj so avtorji želeli zajeti širok spekter novonastalih izvedenih finančnih instrumentov 
in s tem strankam zagotoviti večjo varnost pri poslovanju.79 
 
Določbe tega dela pogodbe stopijo v veljavo v naslednjih primerih: 
 
- če stranka ne plača obveznosti iz naslova točno določenega posla in neplačilo povzroči 
likvidacijo, pospešitev izpolnitve obveznosti ali predčasno prenehanje tega posla,  
- neplačilo na zadnji dogovorjeni datum za plačilo, 
- nedobava iz naslova točno določenega posla in neplačilo povzroči likvidacijo, 
pospešitev izpolnitve obveznosti ali predčasno prenehanje tega posla, 
- kakršnakoli druga zavrnitev izpolnitve določene transakcije s strani stranke same ali z 
njo povezanih oseb.  
4.7.2. Navzkrižna ugotovitev neplačila  
 
Na splošno gre pri t. i. Cross defaultu za kršitev posla, ki je podana, ko je določilom tega posla 
sicer zvesti kreditojemalec kršil določila nekega drugega posla, ki je s prvim povezan (zato tudi 
uporaba izraza navzkrižnost).80 Poleg kršitev obveznosti z naslova posojil se stranki v urniku 
                                                          
78 Harding C., P., str. 211 
79 Charles, G., str. 35, dostopno na: https://charleslawpllc.com/wp-content/uploads/2020/07/The-ISDA-Master-
Agreement-–-Part-II-–-Negotiated-Provisions.pdf (27. 3. 2021) 
80 Zgaga, M., str. 227 
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lahko dogovorita tudi za širšo veljavo te določbe in vključita tudi obveznosti z naslova leasinga, 
komercialnih zapisov in podobno. Po drugi strani pa lahko veljavo zožita in recimo izključita 
bančne depozite, pri katerih gre dejansko za posojilo, dano banki s strani komitentov.81 
 
Določbe tega dela pogodbe se sprožijo, v kolikor stranka krši finančne dogovore, zaradi katerih 
pride do zadolžitve nad v urniku določenim zneskom (angl. Threshold amount) oziroma če 
stranka kršiteljica zamuja s plačili glede na dogovor o posojilu (zneska ne plača niti na dan 
zapadlosti niti po izteku dodatno določenega roka).82 V kolikor se ta znesek ne doseže, pogodbi 
zvesta stranka (kljub neizpolnitvi obveznosti sopogodbenice) ne bo mogla zahtevati predčasne 
prekinitve poslov. Sklepam lahko, da bo stranka pristala na določitev (visokega) zneska 
nezavarovane izpostavljenosti takrat, kadar bo nasprotna stranka finančno stabilna in  bo imela 
dobro bonitetno oceno.  
Podatki kažejo, da v ti. post-Lehmanovem obdobju klavzule o threshold amountih postajajo 
nekoliko manj pogoste.83  
 
Stranki se z urnikom lahko dogovorita, da ti določbi ne prideta v poštev, v kolikor do kršitev 
pride zaradi administrativnih ali operativnih napak, pod pogojem, da je stranka imela v času 
kršitve na voljo zadostna sredstva za izvedbo plačila ter je izvedla zahtevano plačilo v 
dogovorjenem dodatnem roku84 (običajno zelo kratkem).  
4.7.3. Prenehanje stranke 
 
Pogodba omogoča predčasno prekinitev poslov tudi v vrsti primerov, v katerih pride do 
prenehanja družbe zaradi postopkov zaradi insolventnosti, pa tudi prenehanja kako drugače kot 
zaradi združitve, pripojitve in podobno.85  
 
Kadar pride do prenehanja ene izmed strank, je treba poudariti, da se primarno uporablja pravo 
države, pod katere jurisdikcijo spada ta stranka, ne pa pravo, določeno s Krovno pogodbo.86 Če 
bosta na primer pogodbo sklenili kanadska in slovenska stranka, ki sta se v aneksu dogovorili 
                                                          
81 Razširi ali zoža se torej lahko pojem Specified Indebtness, ki v svojem bistvu pomeni dolgovan denar.  
82 Bingham, K., str. 7-8, dostopno na: https://www.kramerlevin.com/images/content/4/2/v4/427/HFLR-Best-
Practices-for-Hedge-Fund-Managers-When-Entering-into-ISDAs-Negotiating-Callat.pdf  (14. 3. 2021)  
83 Charles, G., str. 30, dostopno na: https://charleslawpllc.com/wp-content/uploads/2020/07/The-ISDA-Master-
Agreement-–-Part-I-Architecture-Risks-and-Compliance.pdf  (27. 3. 2021)  
84 Člen 5.a.(vi) 
85 Določbe poglavja se uporabljajo tudi v primerih preventivnega prestrukturiranja, ki pravzaprav ne pomeni 
prenehanja stranke.  
86 Harding C., P., str. 219 
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za uporabo angleškega prava, se bodo v primeru insolventnosti slovenske stranke glede same 
insolventnosti oziroma z njo povezanih postopkov uporabljala pravila slovenskega in ne 
angleškega prava.  
 
V kolikor postopek zaradi insolventnosti sproži insolventna stranka sama ali je le-ta sprožen po 
uradni dolžnosti, se določbe glede prenehanja stranke aktivirajo nemudoma, kadar pa postopek 
sproži nekdo tretji, se z uveljavitvijo določb počaka 15 dni, v kolikor bi se v tem času postopek 
zaradi insolventnosti ustavil.87  
 
Člen je dovolj širok, da zajema različne postopke oziroma dogodke po pravilih različnih pravnih 
sistemov. Vseeno menim, da je priporočljivo, da stranki preverita, če je specifičen režim za 
primer insolventnosti na nastajajočih trgih in eksotičnih državah zajet s to določbo. V kolikor 
ni, se stranke lahko zavarujejo tako, da člen ustrezno spremenijo oziroma dopolnijo z urnikom. 
4.7.4. Združitev, pri kateri novi subjekt ne prevzame obveznosti 
 
Gre za situacije, ko se stranka spoji, združi ali prenese večino svojih sredstev in premoženja na 
drugo entiteto, ta entiteta pa ne prevzame obveznosti družbe predhodnice, ki izvirajo iz Krovne 
pogodbe, ali ko se pravila iz dokumenta o finančnem zavarovanju ne raztezajo na obveznosti 
novonastale stranke, ki izhajajo iz Krovne pogodbe.88  
 
V obeh primerih lahko rečemo, da je pogodbeno razmerje oslabljeno, zato je smiselno, da  
nasprotna stranka izkoristi pravico do pobota zaradi predčasnega prenehanja, ki ga je sprožil 
tak dogodek. Strokovnjaki89 pa vendarle menijo, da bo člen prišel le redko v poštev, saj večina 
nacionalnih ureditev določa, da nova oziroma druga entiteta odgovarja za znane in neznane 
obveznosti prve entitete.  
4.7.5. Nezakonitost 
 
Do neizpolnjevanja obveznosti iz pogodbe lahko pride tudi zaradi dogodkov, na katere stranka 
kršiteljica sama ni imela vpliva. Pogodbi zvesta stranka lahko doseže predčasno prenehanje, 
                                                          
87 Člen 5.a(vii) 
88 Člen 5.a(vii) 
89 Tako Shiren, N. in Damianova, A. v: Derivatives issues to consider at the outset of a restructuring, str. 419, 
dostopno na: https://www.cadwalader.com/uploads/books/7a89c8cd326134556066dbbbda29807b.pdf (28. 3. 
2021), kot tudi denimo Handerson K., S. v : Handerson on Derivatives, 2003, str. 18-21.  
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ker se zaradi takšnega dogodka tako spremenijo okoliščine, da zanjo ni več finančno smiselno 
vztrajati pri zadevnih transakcijah.  
 
Nezakonitost je eden od takih dogodkov – o njej govorimo, kadar za eno stranko postane 
izvršitev ali prejem plačila oziroma dostave preko določene podružnice nezakonit oziroma 
postane nezakonito kakršnokoli drugo ravnanje v skladu z določbami Krovne pogodbe.90 Do 
nezakonitosti najpogosteje pride zaradi sprememb prava. V primeru nastopa takega dogodka je 
nepomembno, ali sta na dan, ko je nezakonitost nastopila, plačilo ali dobava že zapadla.  
4.7.6. Višja sila 
 
Višja sila pokriva vse dogodke, ki jih stranka ni mogla predvideti, se jim izogniti ali odvrniti,91 
zlasti so s tem mišljene vojne, naravne nesreče, nemiri, stavke ipd. in ki onemogočijo ali 
bistveno otežijo delovanje in učinkovitost stranke (zlasti pa izpolnitev obveznosti plačila 
oziroma prejem le-tega in druga ravnanja v skladu z določbami Krovne pogodbe), pri čemer 
stranka teh okoliščin tudi ne more odpraviti ali zaobiti z uporabo razumnih naporov.  
 
Tako kot pri nezakonitosti je tudi pri višji sili nepomembno, ali sta na dan, ko je nezakonitost 
nastopila, plačilo ali dobava že zapadla.  
4.7.7. Kreditni dogodek po združitvi 
 
Ratio te določbe je v tem, da stranka morebiti ne bi sklenila pogodbe z nasprotno stranko, v 
kolikor bi že v času sklenitve vedela, da se njena sopogodbenica namerava združiti in se s tem 
izpostaviti veliko večjemu kreditnemu tveganju (v pogodbi se uporablja izraz »materailly 
weaker«).92 Seveda ni nujno, da zaradi združitve ali prevzema pride do povečanega kreditnega 
tveganja – v takem primeru uporaba te določbe seveda ne bo možna. Ker je navadno vsaki 
stranki v interesu, da pogodba ostane v veljavi, načeloma tega dogodka ne sprožijo avtomatično 
(angl. Knee jerk reaction), temveč vedno ocenijo, ali bo novonastala nasprotna stranka lahko 
izpolnjevala svoje obveznosti iz Krovne pogodbe. 
 
                                                          
90 Člen 5.b(i) 
91 Dežman, A., str. 779 
92 Gooch C., A, Klein B., L, str. 75 
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4.8. Zaključna neto izravnava  
 
Namen zaključne neto izravnave (v slovenščini se uporablja tudi izraz pobot zaradi predčasnega 
prenehanja ali pa realizirana neto izravnava)93 je zmanjšanje kreditne izpostavljenosti v primeru 
insolventnosti nasprotne stranke, ki nastopi pred dnevom poravnave. Terjatve se pretvorijo v 
eno samo neto terjatev kot poravnava teh terjatev, posledica česar je izključna omejitev terjatve 
na tako določen neto znesek (angl. One single payment obligation).94 Gre za verjetno 
najpomembnejši element Krovne pogodbe, ki na inovativen način zagotavlja obvladovanje 
oziroma zmanjševanje kreditnega tveganja, kar je po mojem mnenju tudi ključni razlog, da se 
udeleženci na trgu izvedenih finančnih instrumentov odločajo za ureditev medsebojnih razmerij 
ravno s to pogodbo.  
 
Iz tega razloga je za subjekte, ki vstopajo v pogodbeno razmerje na podlagi Krovne pogodbe, 
še toliko bolj pomembno, da se prepričajo o izvršljivosti dogovora o zaključni neto izravnavi v 
območju pristojnosti, kjer utegne priti do stečajnega postopka nad insolventno sopogodbenico. 
Zato ISDA zbira zakonita mnenja (angl. Opinions) o priznavanju zaključne neto izravnave v 
različnih državah in svojim članicam omogoča dostop do teh mnenj (kar je tudi ena od 
poglavitnih koristi, ki jih nudi svojim članom). Večina držav danes omogoča zaključno neto 
izravnavo pri poslovanju z izvedenimi finančnimi instrumenti.95  
 
Bistvo določb o zaključni neto izravnavi je, da v primeru kršitve s strani stranke kršiteljice na 
zahtevo pogodbi zveste stranke pride do predčasne zapadlosti (vseh medsebojno izvedenih 
finančnih transakcij – tako tistih, za katere velja Krovna pogodba, kot tudi morebitnih drugih 
poslov), ugotovitve vrednosti terjatev in izvedbe samega pobota.96 Zaključna neto izravnava se 
torej izvede v več korakih. Če stranka kršiteljica tudi po prejetem opominu oziroma obvestilu s 
kršitvijo ne preneha oziroma je ne odpravi, nasprotna stranka z enostransko odstopno izjavo97 
odstopi od pogodbe, kar privede zapadlosti medsebojnih terjatev (na t. i. Early Termination 
                                                          
93 ZFZ uporablja izraz pobot zaradi predčasnega prenehanja (12. točka 3. člena), sama pa v delu uporabljam izraz 
zaključna neto izravnava, zaradi lažjega razločevanja od klasičnega pobota (tako tudi Šlamberger v Pobot in 
dogovor o izravnavi, 2017).  
94 Kastelic, H., str. 18 
95 Npr. Direktiva Sveta ES o finančnih zavarovanjih (Direktiva 2002/47/ES) določa, da morajo države članice 
zagotoviti veljavo določil o zaključni izravnavi tudi v primeru postopka zaradi insolventnosti nad eno izmed 
pogodbenih strank. V slovenski zakonodaji zaključno neto izravnavo ureja ZFZ.  
96 Šlamberger, M., str. 125 
97 Z odstopom ne pride do prenehanja pogodbe v celoti in retroaktivno (tako tudi Možina v Razdor, odpoved in 
odstop od pogodbe, str. 65), ampak je posledica odstopa predčasna zapadlost medsebojnih obveznosti (denarnih 




Date, ki ga pogodbi zvesta stranka določi v opominu). 98 Možno je tudi, da se stranki v aneksu 
dogovorita, da do odstopa pride avtomatično (brez opomina) ob nastopu kršitve oziroma 
drugega dogodka (angl. Automatic Early Termination).99 Nadalje bosta stranki določili 
nadomestno denarno vrednost vzajemnih denarnih in nedenarnih terjatev po v pogodbi 
dogovorjeni metodi (angl. Close Out-amount).100 Nazadnje se izvede še sam pobot. Zaradi 
izvedbe zaključne neto izravnave so vse medsebojne obveznosti zapadle, istovrstne (ker so se 
tudi nedenarne konvertirale v denarne) in vzajemne, kar pomeni, da so izpolnjeni vsi pogoji za 
klasični pobot.101 Kar ostane, je t. i. preostala terjatev (angl. Final Close-out Amount, v Krovni 
pogodbi se uporablja termin Early Termination Amount).102  
Za lažjo predstavo ponazorimo postopek zaključne neto izravnave zaradi v pogodbi 
opredeljenega dogodka (npr. stečaja stranke) na konkretnem primeru. Stranki A in B v okviru 
Krovne pogodbe opravita FX swap transakcijo, po kateri ima stranka A nezavarovano 
obveznost do stranke B, hkrati pa ima pri tej nasprotni stranki vezan tudi depozit (gre za posel, 
ki ni pokrit s Krovno pogodbo). Med trajanjem obeh poslov gre stranka B v stečaj. Ko stranka 
A izve za to dejstvo, nemudoma pošlje stranki B obvestilo, v katerem določi datum, na katerega 
se bodo odprti posli s s stranko B zaključili in med seboj netirali in hkrati navede tudi 
nadomestno denarno vrednost. Če ima stranka A na ta datum iz terminske prodaje obveznost 
do stranke B v višini 3 mio EUR (izračunana tržna vrednost), hkrati pa terjatev v višini 4 mio 
EUR za sklenjen depozit, dobimo po izvedbi zaključne neto izravnave znesek 1 mio EUR, kar 
predstavlja terjatev stranke A do stečajne mase. Če bi denimo stranka A imela s stranko B 
odprtih več FX swapov, nekatere s pozitivno, druge pa z negativno vrednostjo, bi uporaba 
instituta preprečila že omenjeno »prebiranje češenj« stečajnega upravitelja (glej str. 12 supra).  
Prednosti zaključne neto izravnave pred klasičnim pobotom je več. Institut se lahko uporabi za 
najrazličnejšo paleto finančnih instrumentov, za katere stranki sklepata posamezne transakcije, 
ne da bi morali biti ti posli medsebojno povezani. Hkrati je mogoče aktivirati določbe o 
zaključni neto izravnavi, četudi terjatve še niso zapadle in so raznovrstne. Verjetno 
najpomembnejša prednost instituta pa je v tem, da pogodbeni stranki daje možnost uveljavitve 
pobota (kot končne posledice zaključne neto izravnave), čeprav je sopogodbenica v stečaju. S 
tem ima boljši položaj kot drugi upniki, ki so načeloma podvrženi čakanju na poplačilo, to pa 
                                                          
98 Člen 6.a 
99 Prav tam  
100 Charles, G., str. 34, dostopno na: https://charleslawpllc.com/wp-content/uploads/2020/07/The-ISDA-Master-
Agreement-–-Part-II-–-Negotiated-Provisions.pdf (27. 3. 2021) 
101 Šlamberger, M., str. 127 
102 Člen 6.e 
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je odvisno od velikosti stečajne mase in višine vseh obveznosti. Stranki se o možnosti zaključne 
neto izravnave vedno pogodbeno dogovorita in v nobenem primeru ne gre za avtomatski pobot 
po zakonu kot obliko prenehanja obveznosti, ki jo ureja tudi slovenska zakonodaja (tako denimo 
261. člen Zakona o finančnem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem 
prenehanju).103 
4.9. Poglavja Prenosi pogodbe na tretjo stranko, Pogodbena valuta in Razno   
 
Strankama pravic in obveznosti iz pogodbe brez predhodnega pisnega soglasja druge ni 
dovoljeno prenašati. Najpomembnejša izjema je, da je prenos dovoljen, v kolikor pride do 
združitve, spojitve oziroma prenosa vseh sredstev na drugo entiteto. Vsi prenosi v nasprotju z 
določbami pogodbe so nični.104 Seveda ima v primeru dovoljenega prenosa stranka možnost 
predčasne prekinitve razmerja zaradi dogodka Merger Without Assumption, če so izpolnjeni 
pogoji zanj.105  
 
Določila o pogodbeni valuti so dobrodošla zlasti zaradi tega, ker zaščitijo stranko pred 
morebitnimi negativnimi tečajnimi razlikami. Plačila med strankama se morajo zato izvesti v 
valuti, ki jo določita v potrdilu. Če se plačilo izvede v drugi valuti, je plačilo treba pretvoriti in 
pokriti tudi morebitne izgube oziroma presežke, do katerih pride zaradi pretvorbe. Stranka, ki 
je dolžna opraviti pretvorbene izračune, mora pri tem ravnati v dobri veri. Isti princip velja, 
kadar je treba izvršiti sodbo ali ukrep, ki se glasi na valuto, ki ni pogodbeno dogovorjena. 
Nadomestila, do katerih pride iz naslova določb o pogodbeni valuti, se obravnavajo ločeno in 
so posledično tudi samostojno izvršljiva.106 S tem se stranki izogneta nevarnosti, da bi sodišče 
združilo tak zahtevek z drugimi zahtevki iz Krovne pogodbe.  
 
Pogodba v 9. poglavju vsebuje najrazličnejše določbe, ki vsebinsko ne spadajo v ostala 
poglavja.107 Za stranki so zlasti pomembne določbe glede zamudnih obresti in nadomestil za 
kršitve obveznosti zaradi zamude pri plačilu oziroma dostavi. Določbe glede zamudnih obresti 
so klasične – v kolikor stranka zamuja s plačilom, bo nasprotni stranki morala plačati zamudne 
obresti, računane od dneva zapadlosti do dneva plačila. V primeru zamude z dostavo pa bo 
                                                          
103 Zakon o finančnem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem prenehanju (Ur. l. RS, št. 13/14 – 
uradno prečiščeno besedilo, 10/15 – popr., 27/16, 31/16 – odl. US, 38/16 – odl. US, 63/16 – ZD-C, 54/18 – odl. 
US, 69/19 – odl. US, 74/20 – odl. US in 85/20 – odl. US) 
104 Člen 7.a  
105 Glej podpoglavje 4. 7. 4., str. 18 supra 
106 Gooch C., A., Klein B., L., str. 94  
107 Glej člene 9.a – 9.g.  
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morala na zahtevo nasprotne stranke le-tej plačati v potrdilu določeno nadomestilo in zamudne 
obresti.  
4.10. Poglavja Plačilna lokacija pogodbenih strank, Stroški in Obveščanje 
 
Določbe 10. poglavja pogodbe veljajo zgolj v primeru, kadar se stranki za to dogovorita v 
urniku. Določbe pridejo namreč v poštev zgolj, kadar ima stranka eno ali več podružnic. 
Podružnice se morajo v urniku  tudi poimensko navesti, saj bodo le v takem primeru lahko 
sklepale transakcije, zajete s Krovno pogodbo (če neka podružnica v urniku ni izrecno 
navedena, bo lahko sklenila posel zgolj, če bosta stranki s tem pisno soglašali). V kolikor sklene 
specifičen posel podružnica, se ta obravnava enako, kot če bi se posel sklenil s sedežem družbe 
nasprotne stranke.108 Če želi stranka za eno ali več podružnic določbe 10. poglavja izključiti z 
urnikom, prenaša riziko poslovanja z njenimi podružnicami v tujini na nasprotno stranko. V 
takem primeru je toliko pomembneje, da se nasprotna stranka pozanima, če se podružnice 
nahajajo v jurisdikcijah, kjer je zaključna neto izravnava priznana.  
Stranka kršiteljica je nasprotni stranki dolžna plačati razumne stroške, ki jih je ta imela ta s 
plačilom pristojbin, provizij in pravnih stroškov zaradi kršitev.109 
Ko že rečeno, stranki se obveščata pisno. Pogodba za vsak način dovoljenega obveščanja (preko 
kurirja, teleksa, faksa, pošte ali elektronskih sporočil preko sporočilnega sistema) določa, kdaj 
se obvestilo šteje za prejeto.110 Vsaka stranka je seveda dolžna drugo opozoriti na spremembe 
naslovov, določenih za obveščanje.  
4.11. Merodajno pravo in jurisdikcija 
 
Stranki izbereta merodajno pravo v urniku, izbirata lahko med angleškim pravom in pravom, 
ki velja v zvezni državi New York, ZDA. V primeru izbire prvega bodo glede vseh sporov, 
povezanih s Krovno pogodbo, pristojna angleška sodišča, v primeru izbire drugega pa 
newyorška. Stranki se vnaprej odrekata tudi pravici ugovorov v zvezi z jurisdikcijo, 
neprimernostjo foruma ipd.111  
                                                          
108 https://www.derivsdocu.com/blog/2015/07/22/things-to-consider-with-multibranch-parties (20. 3. 2021) 
109 Člen 11.a 
110 Glej člen 12.a  
111 Glej člen 13.b 
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Prednost jurisdikcije angleških oziroma newyorških sodišč je v njihovem poznavanju materije. 
Stranki se velikokrat v aneksu dogovorita za izključno pristojnost v zvezi z vsemi spori, ki so 
povezani s pogodbo, kar pomeni, da spor v nobenem primeru ne more biti predložen v reševanje 
kateremukoli drugemu sodišču, četudi bi sicer po pravilih mednarodnega zasebnega prava to 
bilo mogoče.112 Gre za dogovor, ki je pozitiven zlasti z vidika pravne predvidljivosti.  
Upoštevati je treba, da je lahko v zvezi z izpolnjevanjem pogodbe uporabljiv tudi kak drug 
pravni red, zlasti lahko do tega pride  na davčnem področju. V primeru spora lahko tako pride 
do situacije, da mora pristojno sodišče uporabiti (tudi z vidika sodišča) tuje pravo. Tudi to je 
pravno tveganje, ki ga morati stranki vzeti v zakup.  
Stranki v urniku določita tudi svojega pooblaščenca za sprejem pisanj. To je potrebno, kadar 
sta ena ali obe stranki tuji, torej nimata sedeža v državi, katere sodišča imajo jurisdikcijo za 
odločanje v sporu.113 Pooblaščenec mora s posebno pisno zavezo potrditi, da prevzema to 
nalogo, kar se ob sklenitvi pogodbe tudi predloži nasprotni stranki.  
Pogodba predvideva tudi odpoved imunitetam v primerih, kadar je vsaj ena od strank država, 
državni in drug primerljiv organ oziroma subjekt ali denimo nadnacionalna organizacija.114 Gre 
za občutljiv del pogajanj, saj se načeloma take stranke nočejo odpovedati svojim imunitetam, 
nasprotne stranke pa na to težko pristanejo.  
4.12. Definicije 
 
Zadnje poglavje pogodbe, kot pove že samo ime, vsebuje definicije pojmov, ki se pojavljajo v 
besedilu pogodbe. Stranki lahko posamezne definicije za potrebe pogodbe prilagodita z 
urnikom.  
Določene definicije so opredeljene kratko in jedrnato, druge ekstenzivno in lahko obsegajo tudi 
po stran besedila. Po mojem mnenju je glavna slabost definicij, da se velikokrat sklicujejo na 
opredelitev v pogodbi, urniku, kakšnemu drugemu ISDA dokumentu, konvenciji, uredbi ipd., 
opredelitev na tem mestu zopet napotuje na opredelitev v nekem tretjem dokumentu in tako 
včasih enostavno opravilo iskanja definicije določenega pojma pomeni pregledovanje vrste 
dokumentov, kar je lahko izjemno zamudno.   
                                                          
112 Harding C., P., str. 313-314 
113 https://www.cogencyglobal.com/blog/choosing-a-process-agent-for-your-derivative-transaction  (21. 3. 2021) 





Kot že omenjeno, stranki standardizirano pogodbo prilagajata svojim specifičnim potrebam z 
urnikom. Običajno je ta razdeljen na šest delov:115  
1. Določbe o prenehanju ( angl. Termination Provisions) 
2. Davčne izjave (angl. Tax Representations) 
3. Sporazum o dostavi dokumentacije (angl. Agreement to deliver Documents) 
4. Razno (angl. Miscellaneous) 
5. Druge določbe (angl. Other Provisions) 
6. Dodatno glede transakcij v tuji valuti in valutnih opcijah (angl. Additional Terms for 
Foreign exchange transactions and Currency Options) 
 
Tekom predstavitve posameznih določb predpripravljenega besedila pogodbe sem omenila 
tudi, glede katerih elementov se stranke lahko dogovorijo drugače. S pregledom več urnikov 
me je zanimalo, kateri elementi Krovne pogodbe so običajno predmet pogajanj in kako stranke 
te elemente prilagodijo. Podrobneje sem pregledala tri urnike, ki jih je slovenska banka z 
namenom trgovanja z zamenjavami sklenila s tujimi bankami.  
 
Večina odstopanj od vnaprej sestavljene pogodbe in nadomestnih rešitev je pri vseh treh urnikih 
enaka: 
- povezanih oseb, katerih morebitne kršitve bi se obravnavale kot kršitve stranke 
pogodbe, ne navaja nobena od strank. To pomeni, da so se stranke odpovedale razširitvi 
odgovornosti.  
- Navzkrižna kršitev plačila ne velja v primeru, kadar do kršitve pride zaradi 
administrativne oziroma operativne narave, pod pogojem, da je stranka imela v času 
kršitve na voljo zadostna sredstva za izvedbo plačila ter je izvedla zahtevano plačilo v 
dogovorjenem dodatnem roku. Mejno vrednost, ki jo je treba preseči, da lahko pogodbi 
zvesta stranka sploh uveljavlja ta dogodek, stranke določajo relativno visoko – v dveh 
primerih znaša mejna vrednost sto, v enem pa petdeset milijonov EUR. 
- Kreditni dogodek po združitvi velja zgolj za eno stran, pri čemer se definicija iz 
okvirnega sporazuma dopolnjuje s konkretno opredelitvijo pojma »materially weaker« 
z vezavo na bonitetne ocene.  
                                                          
115 Delitev povzemam iz vzorca urnika, ki je ISDA članom dostopen na njihovi spletni strani, vendar smiselno 
enako tudi Harding C.,P., str. 26 in Gooch C., A., Klein B., L., str. 117-141 
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- Stranke izključujejo možnost avtomatičnega odstopa v primeru kršitev in z aneksom ne 
dodajajo nobenega dodatnega dogodka, ki bi povzročil prenehanje pogodbe. 
- V vseh primerih stranke kot merodajno določajo angleško pravo in se hkrati dogovarjajo 
za izključno pristojnost angleških sodišč. S tem stranke v pogodbeno razmerje vnašajo 
pravno predvidljivost.  
- Izrecno se dogovorijo za No Agency klavzulo. 
- Pogodbi dodajajo izjavo, ki zavezuje obe stranki, in sicer, da pri sklepanju poslov ne 
ravnata kot agent, da ravnata za svoj račun, neodvisno in po svoji lastni presoji, ter 
morebitnih informacij nasprotne stranke ne obravnavata kot investicijske nasvete ali 
priporočila (take informacije se tudi ne bodo štele kot zagotovilo za pričakovan 
rezultat), ter da sta stranki sposobni oceniti in prevzeti tveganja sklenjenih poslov. 
Stranki soglašata tudi s snemanjem telefonskih pogovorov in se strinjata z uporabo 
posnetkov kot dokaza v potencialnih sporih v zvezi s pogodbo. 
- Dodana je možnost enostranskega odstopa od pogodbe, brez obveznosti navajanja 
utemeljenih razlogov in ob pogoju, da so obstoječe transakcije zaključene.  
- Stranke dodajajo možnost uporabe escrow računa. S tem se stranke izognejo nevarnosti 
neplačila nasprotne stranke, po tem, ko so same že izpolnile svoj del obveznosti.  
- V urniku stranki eno od njiju določita kot pristojno za izračunavanje vrednosti izvedenih 
finančnih instrumentov oziroma tega katera stranka dolguje drugi v primeru trgovanja 
z zamenjavami (angl. Calculation Agent).116 Načeloma bo to stranka, ki posle izvaja, 
nasprotna stranka pa si lahko izgovori možnost prevzema te vloge, kadar prva krši 
pogodbo. Kadar stranka, ki ni pristojna za izračune, temu ugovarja, se spori rešujejo z 
mediacijo.  
- Ker stranke v vseh treh primerih nameravajo trgovati z zamenjavami, se sklicujejo tudi 
na definicijsko knjižico za zamenjave iz leta 1998 (angl. FX and Currency Swap 
Definitions).  
 
V enem primeru urnik vsebuje tudi dogovor o zaupnosti. Gre za klasično klavzulo, ki zavezuje 
stranki k varstvu informacij, s katerimi se stranki seznanita tekom izvajanja pogodbe in so 
klasificirane kot zaupne. Menim, da je za stranki klavzula koristna, saj odpravlja tveganja 
razkritja podatkov, ki za eno ali drugo stranko predstavljajo zaupne podatke ali druge varovane 
kategorije podatkov. Hkrati se stranki izogneta tudi tveganju kršitve različnih zakonodaj glede 
varovanja zaupnosti.  
                                                          
116 Finančni slovar Farlex, pod geslom Calculation Agent, dostopno na: https://financial-




Dogovori o imuniteti so različni, v enem primeru se imuniteti odpovedujeta obe stranki, v 
drugih dveh pa zgolj ena.  
 
Iz podobnosti vseh urnikov lahko sklepam, da so pogajanja za stranko pomembna zlasti, kadar 
se ta pogaja in srečuje s Krovno pogodbo prvič, ko pa že ima izkušnje s pogajanji in samo 
vsebino pogodbe, so ta hitrejša, saj v večini stranke urnike vedno prilagodijo na zelo podoben 
način. Po drugi strani neobsežnost urnikov nakazuje na dejstvo, da je predpripravljeno besedilo 
Krovne pogodbe dobro oblikovano in zadovolji večino potreb strank, torej Krovna pogodba kot 





6. Primerjava ISDA Krovne pogodbe in EMA pogodbe  
 
Prave vrednosti ISDA Krovne pogodbe ne moremo oceniti, ne da bi jo primerjali z drugimi 
standardiziranimi pogodbami. Sama se bom osredotočila na primerjavo z Evropsko krovno 
pogodbo (angl. European Master Agreement tudi Master agreement for financial transactions, 
v nadaljevanju »EMA«), saj je bila ta oblikovana prav z namenom nudenja alternative ISDA 
pogodbam na območju Evropske unije. V poglavju Odprta vprašanja bom opravila še krajšo 
primerjavo z dvema drugima standardiziranima pogodbama, ki sta sicer namenjeni trgovanju z 
drugačnimi produkti kot Krovna pogodba.  
Kar se tiče same zgradbe, tudi EMA zasleduje modularni princip. Osnovo predstavljajo splošne 
določbe (angl. General Provisions), ki veljajo za vsako sklenjeno transakcijo. Stranke 
dopolnjujejo osnovni dokument s posebnimi določbami (angl. Special provisions), ki so 
primerljive ISDA urnikom.117 Glavna razlika med dokumentoma je v tem, da lahko stranke 
EME v posebnih določbah izberejo, ali pogodba velja zgolj za eno vrsto izvedenih finančnih 
instrumentov (angl. Single product agreement) ali pa več njih, kar pri Krovni pogodbi velja v 
vsakem primeru (angl. Cross product master agreement). Za vsako transakcijo stranke sklepajo 
kratke, tehnične anekse, ki se razlikujejo glede na vrsto derivativa, ki je predmet konkretne 
transakcije (angl. Product annexes). Aneksi so primerljivi z ISDA potrdili.  
Vsebinsko gledano je ravno tako očitno, da se je Evropska bančna federacija pri oblikovanju 
EME zgledovala po besedilu Krovne pogodbe (prva verzija je bila izdana 7 let po objavi Krovne 
pogodbe 1992, nazadnje pa je bilo besedilo posodobljeno leta 2020). Večjih razlik med njima 
pravzaprav ni, osrednji del pogodbe tudi pri EMI predstavljajo določbe o dogodkih, ki 
povzročijo predčasno prenehanje in določbe o samem postopku zaključne neto izravnave. 
Bistvena razlika je v določitvi merodajnega prava in jurisdikcije, saj se lahko stranki v posebnih 
določbah dogovorita za katerokoli pravo in jurisdikcijo v okviru držav članic Evropske unije.118 
EMA je od ISDA Krovne pogodbe širša tudi v smislu, da ne predstavlja pogodbene osnove za 
trgovanje zgolj z izvedenimi, temveč tudi drugimi finančnimi instrumenti.  
Kot prednosti EME bi lahko navedla lažjo berljivost, saj so definicije pojmov nekoliko jasnejše 
in predvsem bolj jedrnate, nadalje dostopnost besedila pogodbe v več jezikih, poleg angleščine 
še v nemščini, grščini, italijanščini, francoščini, španščini in portugalščini, ter večjo 
                                                          
117 https://www.kramerlevin.com/images/content/4/3/v2/43362/180726-Lexis-PSL-Kolifrath-Gilles-European-
derivatives-master-ag.pdf   (6. 4. 2021) 
118 https://www.ebf.eu/wp-content/uploads/2020/06/EMA-General-provisions-2020.pdf  (6. 4. 2021) 
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fleksibilnost glede izbire prava in jurisdikcije. Kljub temu podatki Evropske centralne banke 
kažejo, da udeleženci na trgu izvedenih finančnih instrumentov po EMI ne posegajo pogosto.119 
Verjetno se je besedilo EME tudi iz tega razloga s posodobitvami oblikovalo tako, da je kar se 
da kompatibilno z besedilom ISDA Krovne pogodbe in v primeru, da pogodbeni stranki 
skleneta tako en kot drug sporazum, ne prihaja do pretiranih podvajanj in nekonsistentnosti.120    
                                                          
119 https://www.ecb.europa.eu/paym/groups/pdf/omg/2019/201912/2019-12-
05_ECBOMG_Item_4_update_on_the_EMA.pdf?f1c9c5105f5d2a87cc0c031a05c2235e (6. 4. 2021) 




7. Prednosti in slabosti Krovne pogodbe 
 
Mnogo določb Krovne pogodbe je usmerjenih v mitigiranje že predstavljenih  kreditnih in 
pravnih tveganj. Po eni strani pogodba strankama omogoča, da naslovijo določena tveganja že 
tekom pogajanj, torej že pred samo sklenitvijo pogodbe - denimo z vključitvijo izjav glede 
izvršljivosti določb pogodbe, določb o periodičnem pregledu dokumentacije, izmenjavi rednih 
letnih finančnih poročil, uporabo zavarovanj121 itd. S temi določbami se zmanjšuje asimetrija 
informacij med strankama ter omogoča izvajanje nadzora nad nasprotno stranko. Po drugi strani 
pogodba vključuje tudi ex post mehanizme nadzora, zlasti je tu možnost predčasne prekinitve 
razmerja zaradi nastopa v pogodbi določenih dogodkov.  
Uporaba Krovne pogodbe prispeva k transparentnosti medsebojnega razmerja, saj zmanjšuje 
možnosti nejasnosti oziroma razlik v interpretaciji pojmov, pa tudi nastanka s tem povezanih 
sporov. Uporaba poenotenih pojmov, rokov in drugih določb za vsako medsebojno transakcijo 
v razmerje vnaša konsistentnost, hkrati skrajša čas pogajanja in posledično pomeni stroškovno 
učinkovit način sklepanja poslov. Zaradi hitrejšega sklepanja transakcij Krovna pogodba 
prispeva tudi k večji likvidnosti na trgu.  
Izbira merodajnega prava in jurisdikcije v razmerje vnaša pravno predvidljivost. Uporaba 
angleškega oziroma newyorškega prava omejuje nabor pravnih interpretacij ob morebitnih 
sporih (pri čemer nacionalno pravo še naprej ureja insolvenčne postopke, pobot ipd.).  
Med slabosti Krovne pogodbe lahko uvrstimo časovno zahteven postopek pogajanj – od 
prejema osnutka pogodbe do dejanskega podpisa lahko preteče več mesecev. Razlog v tem je 
zlasti dejstvo, da podpisana pogodba dejansko ni pogoj za sklepanje poslov.122 Sploh slovenske 
stranke so na globalnem trgu izvedenih finančnih instrumentov zanemarljivo majhne, zato večje 
nasprotne stranke niso posebej proaktivne pri pogajanjih in posledično hitri sklenitvi pogodbe. 
Opravljanje transakcij še pred podpisom pogodbe je seveda problematično tudi z vidika 
izpostavljenosti tveganjem (tako pravnim kot kreditnim). Stranke se temu v izogib največkrat 
v potrdilu dogovorijo, da morata stranki Krovno pogodbo podpisati 30, 60 ali 90 dni po opravi 
konkretne transakcije (v vmesnem obdobju govorimo samo t. i. Vanilla ISDA).123 Kljub temu 
                                                          
121 Določbe o zavarovanju izpostavljenosti s kolateralom (finančnim zavarovanjem) so urejene v CSA (Credit 
Suport Annex). Ta določa pogoje in pravila za izračunavanje izpostavljenosti obeh strank, prenos zastavljenih 
sredstev med strankama in glede donosnosti zastavljenih sredstev. Ne gre pa za obvezno sestavino ISDA 
dokumentarnega seta.   
122 Gooch C., A., Klein B., L., str. 33-34  
123 Harding C., P., str. 13 
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se velikokrat zgodi, da kljub dolgotrajnim pogajanjem na koncu do podpisa pogodbe ne pride. 
Na to dejstvo nakazuje tudi Hardingova zgodbica o  Danteju in Virgilu, ki sem jo vključila na 
sam začetek tega dela.   
Čeprav uporaba enotnega sistema definicij odpravlja določene nejasnosti in načeloma prispeva 
k hitrejšim pogajanjem, verjetno to področje ponuja največ možnosti za izboljšave. Kot že 
povedano, je včasih samo iskanje pomena posameznega termina precej zamudno opravilo, 
obenem pa neizbežno, saj gre za pogodbi lastne termine, ki jih izven ISDA dokumentacije ne 
zasledimo. Poleg poenostavitve določenih definicij bi bila koristna vzpostavitev digitalne 
knjižnice, v kateri bi bile zbrane vse definicije. Pogajalci bi lahko na tak način hitro poiskali 
želene podatke, ne da bi ročno pregledovali obsežno dokumentacijo v fizični obliki. Določene 
težave, povezane z definicijami in jezikom same pogodbe, je prepoznala tudi ISDA sama in leta 
2020 napovedala pregled ter prenovo definicij.124 
  
                                                          
124 https://www.isda.org/2020/05/28/from-2006-to-2020/ (17. 3. 2021) 
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8. Odprta vprašanja 
 
8.1. Vpliv brexita na izvrševanje Krovne pogodbe 
 
Z obvestilom Združenega kraljestva (v nadaljevanju »ZK«) o izstopu iz Evropske unije (v 
nadaljevanju »EU«) so se začela postavljati vprašanja, kako lahko to vpliva na Krovno 
pogodbo, v kateri sta stranki kot merodajno določili angleško pravo in jurisdikcijo angleških 
sodišč.  
Eno izmed teh vprašanj je, ali bi brexit lahko pomenil enega izmed dogodkov, ki povzročijo 
predčasno prenehanje pogodbe, zlasti nezakonitost.  
Za nezakonitost morata biti namreč kumulativno izpolnjena dva pogoja, in sicer, da stranka 
zaradi spremembe prava ne more več izvajati določenih aktivnosti, ker zanje nima več 
pooblastila, in da izvajanje teh aktivnosti pomeni kršitev obveznosti iz pogodbe. Zdi se, da sta 
v primeru brexita oba pogoja izpolnjena. 125 Zaradi brexita so namreč stranke iz ZK izgubile t. 
i. Passporting Rights – gre za pravice družb (zlasti bank in drugih družb, ki opravljajo finančne 
storitve), ki imajo enotno dovoljenje za trgovanje v katerikoli državi EU ali Evropskega 
gospodarskega prostora, da prosto ali z izpolnjevanjem minimalnih zahtev trgujejo tudi v vseh 
drugih državah članicah.126 Stranka iz ZK bo to težavo verjetno najlažje odpravila tako, da bo 
ustanovila podružnico oziroma opravljala posle prek že obstoječe podružnice v državi članici 
EU (seveda pa bi morala biti ta podružnica navedena v urniku kot Specified Entity). V 
nasprotnem primeru bodo subjekti iz ZK morali pridobiti licenco v vsaki državi članici, kjer 
želijo trgovati, in obratno.  
Drugo pomembno vprašanje je vpliv brexita na odločitev strank o uporabi angleškega prava. V 
EU na področju mednarodnega zasebnega prava pogodbena obligacijska razmerja ureja t. i. 
Uredba Rim I.127 Za ZK Uredba Rim I ne velja več, še naprej pa seveda velja za države članice  
EU in v primeru sporov glede Krovne pogodbe (med stranko iz ZK in stranko iz EU), bodo 
                                                          
125 To bo zlasti odvisno od tega, kje je kraj izpolnitve obveznosti. V kolikor je kraj izpolnitve obveznosti ZK ali 
druga tretja država, se stranke na nezakonitost ne bodo mogle sklicevati, v kolikor pa je kraj izpolnitve v državi 
članici EU, je argument nezakonitosti mogoč. Glej denimo Kleinworth Sons & Co. v Ungarische Baumwolle 
Industrie A.G. [1939] 2 K.B. 678 in novejšo Deutsche Bank A.G. & Ors v Unitech Global Ltd & Ors [2016] 
EWCA Civ 119. 
126 https://www.ukfinance.org.uk/sites/default/files/uploads/pdf/BQB3-What-is-passporting-and-why-does-it-
matter-UKF.pdf (30. 3. 2021) 
127 Uredba (ES) št. 593/2008 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 17. 6. 2008 o pravu, ki se uporablja za 
pogodbena obligacijska razmerja (Ur. l. EU 177). Splošno pravilo je, da pogodbeno razmerje z mednarodnim 
elementom ureja pravo, ki sta ga stranki izbrali sami.  
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morala sodišča držav članic upoštevati določbe uredbe, saj ta ne vsebuje pogoja vzajemnosti. 
ISDA je sicer pripravila tudi francosko različico Krovne pogodbe, ki edina omogoča uporabo 
kontinentalnega prava, vendar se stranke zanjo vsaj zaenkrat ne odločajo v večjem številu (kljub 
temu, da se bistveneje ne razlikuje od angleške verzije).128 
Področje jurisdikcije v primerih z mednarodnim elementom v državah članicah EU ureja t. i. 
Uredba Bruselj I bis.129 Ta za ZK prav tako ne velja več. ZK je že pristopila k Haaški konvenciji 
o sporazumih o izbiri sodišča, ena od možnosti pa je tudi, da bi ZK postala podpisnica Luganske 
konvencije o pristojnosti in priznavanju ter izvrševanju sodnih odločb v civilnih in 
gospodarskih zadevah, ki sledi podobnim principom kot starejša različica Bruseljske uredbe. 
Ker je Haaška konvencija ožja od Uredbe Bruselj I bis (uporablja se zgolj v primerih, ko sta se 
stranki dogovorili za izključno pristojnost sodišča),130 je za stranke podpisnice Krovne pogodbe 
verjetno priporočljivo, da se v pogodbi dogovorijo za izključno pristojnost angleških sodišč (so 
pa stranke to pogosto počele že prej, zaradi večje predvidljivosti). Ni namreč pričakovati, da 
bodo angleška sodišča pristojnost zavrnila, čeprav se odpira tudi to vprašanje.  
Zadnje je še vprašanje priznavanja in izvrševanja sodb. Kadar bi sodbo izdala angleška sodišča 
in bi se ta morala izvršiti v državi članici EU, enotne rešitve pravzaprav ni, vsaka država bo 
uporabila nacionalna pravila, ki urejajo priznanje in izvršitev tujih sodnih odločb ali veljavne 
bilateralne sporazume z ZK, v kolikor so le-ti sklenjeni. V primeru izdaje sodbe s strani sodišč 
članic EU, ki naj se prizna in izvrši v ZK, se stranke se ne morejo več zanašati na Uredbo 
Bruselj I bis, je pa ZK pristopila k že omenjeni Haaški konvenciji, ki zagotavlja podoben, le 
nekoliko bolj omejen princip izvrševanja sodb kot bruseljska uredba.131 
Kljub morebitnim zapletom, katerih obseg in način reševanja se bo dejansko pokazal šele v 
bodoče, v praksi zaenkrat ni pričakovati bistvenih sprememb. Stranke se bodo najverjetneje še 
naprej odločale za uporabo angleškega prava in jurisdikcijo angleških sodišč, saj imajo ta 
dolgoletne izkušnje za reševanje tovrstnih sporov, podrobno poznajo ISDA dokumentacijo in 
lahko posledično odločajo hitreje in kvalitetnejše. Predvidevamo lahko, da se bodo v anekse 
pogosteje umeščale arbitražne klavzule. Na arbitražne klavzule odhod ZK iz EU nima nobenega 
                                                          
128 https://www.gide.com/sites/default/files/gide_clientalert_brexit_derivatives_france_12oct2020.pdf (2. 4. 
2021) 
129 Uredba (EU) št. 1215/2012 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 12. 12. 2012 o pristojnosti in priznavanju ter 
izvrševanju sodnih odločb v civilnih in gospodarskih zadevah (Ur. l. EU 35). Splošno pravilo je, da ima jurisdikcijo 
sodišče v kraju prebivališča toženca, se pa lahko stranki dogovorita za izključno jurisdikcijo drugega sodišča.  
130 Barton, S., Lawless J., str. 4, dostopno na: 
https://www.mccannfitzgerald.com/uploads/Article_for_Futures__Derivatives_Law_Report.pdf (7. 4. 2021) 
131 https://www.nortonrosefulbright.com/en/knowledge/publications/a6ec9370/impact-of-brexit-on-choice-of-
law-jurisdiction-and-enforcement#section2 (5. 4. 2021) 
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vpliva, saj so te urejene z nacionalnim pravom (v ZK je to Zakon o arbitraži iz leta 1996)132 
oziroma mednarodnimi instrumenti, ki niso vezani na EU (taka je denimo Newyorška 
konvencija o priznanju in izvršitvi tujih arbitražnih odločb, katere podpisnica je tudi ZK).  
8.2. ISDA Krovna pogodba in trgovanje s SFT-ji 
 
Repo posli (angl. Repurchase transactions) in transakcije posojanja vrednostnih papirjev (angl. 
Securities lending transactions, skupaj z repo posli govorimo o transakcijah financiranja 
vrednostnih papirjev, v nadaljevanju »SFT«) imajo določene skupne značilnosti z izvedenimi 
finančnimi instrumenti,133 z njimi trgujejo isti oziroma podobni udeleženci na trgu134 in so prav 
tako predmet standardiziranih pogodb. Kljub temu se pri trgovanju s SFT-ji uporablja nekoliko 
drugačno terminologijo (za opredeljevanje podobnih konceptov) in drugačne metodologije (za 
dosego istih ciljev).135 Čeprav je določeno razlikovanje nujno potrebno zaradi razlik med zgoraj 
omenjenimi posli, pa bi s harmonizacijo standardiziranih pogodb trgovanja z izvedenimi 
finančnimi instrumenti in SFT-ji lahko v bodoče ustvarili več sinergij na trgih.  
Z repo posli se običajno trguje s pomočjo Krovne pogodbe o povratnih nakupih (angl. Global 
Master Repurchase Agreement, v nadaljevanju »GRMA«). Ta, tako kot Krovna pogodba, 
vsebuje predpripravljeno besedilo s standardiziranimi definicijami ter aneks, s katerim stranke 
prilagajajo besedilo svojim potrebam, za vsak posamezni repo posel pa se sklene potrdilo. Za 
transakcije posojanja vrednostnih papirjev se najpogosteje uporablja Krovna pogodba o 
posojanju vrednostnih papirjev (Global Master Securities Lending Agreement, v nadaljevanju 
»GMSLA«). GMSLA ima primerljivo strukturo kot ostale standardizirane pogodbe. ISDA 
Krovna pogodba se od ostalih dveh razlikuje zlasti v svoji modularni strukturi – ni namreč 
namenjena trgovanju z zgolj eno samo, specifično vrsto produktov, zato poleg osnovnega seta 
dokumentov vsebuje še definicijske knjižice in protokole, ki so prilagojeni posamičnim vrstam 
OTC derivativov. Vsebinsko gledano pa so jim skupne zlasti določbe o kršitvah in predčasnem 
prenehanju pogodbe, izjave strank, določbe o obveščanju ter najpomembneje – o zaključni neto 
izravnavi.  
                                                          
132 Varapnickas, T., str. 418, dostopno na: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3121532 (5. 4. 
2021)  
133 Glej denimo Is the Repo A Derivative?, Alexander P. Fauvre, African Review of Economic and Finance, 2011 
134 Banke (investicijske, komercialne in centralne), skladi, klirinške hiše ipd.  
135 https://www.isda.org/a/wVrTE/Collaboration-and-Standardization-in-Derivatives-and-SFT-
Markets.pdf%20(7 (7. 4. 2021)  
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Boljše povezovanje in usklajenost med posameznimi pogodbami bi na primer lahko dosegli z 
razširitvijo uporabe ISDA protokolov tudi na področje SFT-jev. Protokoli so multilateralni 
mehanizem, namenjen posodabljanju Krovnih pogodb, ki odpravlja potrebo po bilateralnemu 
sprejemanju posodobitev.136 V kolikor stranka pristopi k protokolu, se v skladu s tem 
protokolom avtomatično posodobijo vse njene pogodbe, katerih sopogodbenice so prav tako 
pristopile k protokolu (lahko pa stranka uporabo protokola zoža in se odloči, da bo protokol 
uporabila zgolj za posamično transakcijo).137 Namesto da bi stranke (tako kot sedaj) uveljavljale 
različne rešitve za naslavljanje praktično enakih težav,138 bi enostavno z enim samim 
protokolom lahko posodobile pogodbe tako na področju SFT-jev kot izvedenih finančnih 
instrumentov. Enotne posodobitve, ki bi sledile tako pravnim in regulatornim kot tudi splošnim 
tržnim spremembam, bi omogočile konsistentnost in usklajenost prilagoditev, s tem pa tudi 
prihranek časa in posledično zmanjšanje stroškov. Druga možnost seveda je, da bi se 
uporabljivost same Krovne pogodbe razširila tudi na SFT-je. To bi bilo mogoče zaradi 
modularne strukture, ki je že sedaj zasnovana tako, da se lahko poljubno širi v primeru pojava 
novih izvedenih finančnih instrumentov. Za termine, ki so lastni trgovanju s SFT-ji in tujimi 
izvedenimi finančnimi instrumenti, bi se enostavno sprejela nova definicijska knjižica, za 
sklepanje posameznih poslov pa bi se pripravila še ločena predloga potrdil, ki bi odražala 
dejstvo, da gre za SFT transakcijo in ne poslovanje z OTC derivativi.  
  
                                                          
136 https://www.isda.org/protocols/isda-standard-adherence-refund-policy/ (10. 4. 2021) 
137 https://www.isda.org/protocols/protocols-overview/ (10. 4. 2021)  
138 Recimo prilagajanje pogodb novim regulatornim zahtevam kot je BRRD (Bank Recovery and Resolution 





Kljub temu, da novejša verzija Krovne pogodbe sega že v leto 2002 in bi zaradi hitro 
spreminjajočega se trga izvedenih finančnih instrumentov pričakovali, da je pogodba že 
zastarela, pregled njene strukture in vsebine ter primerjava zlasti z v prejšnjem letu 
posodobljeno EMO kaže, da temu ni tako.  
K temu v prvi vrsti prispeva modularna struktura ISDA dokumentacije. Stranke niso omejene 
zgolj na predpripravljeno besedilo,  ki bi jih obvezovalo po načelu vzemi ali pusti (angl. take it 
or leave it), temveč lahko vnaprej dano besedilo poljubno prilagodijo z urnikom, se pri tem 
sklicujejo na različne definicijske knjižice in protokole, posamične transakcije pa urejajo s 
potrdili. Udeležencem na OTC trgu torej omogoča, da pogodbeno razmerje uredijo upoštevajoč 
svoje specifične potrebe – standardizacija in kostumizacija se torej ne izključujeta popolnoma. 
Struktura dokumentacije je zelo odprta, kar nudi fleksibilnost, saj je mogoče zgradbo brez 
večjih težav dopolniti z novo dokumentacijo, ki sledi spremembam na trgu, zlasti pojavu novih 
izvedenih finančnih instrumentov.  
Primerjava zgradbe in vsebinske ureditve tako z EMO kot tudi z GRMA in GMSLA (besedilo 
prve je bilo nazadnje posodobljeno leta 2020, druge leta 2011, tretje pa 2018) kaže, da je kljub 
posodobitvam slednjih Krovna pogodba konkurenčna in se kvečjemu posodobitve ostalih 
standardiziranih pogodb zgledujejo po ureditvi v Krovni pogodbi oziroma se le-tej prilagajajo. 
Tudi strokovna literatura in statistični podatki kažejo, da je Krovna pogodba najpogosteje 
uporabljana standardizirana pogodba na področju trgovanja z izvedenimi finančnimi 
instrumenti in torej predstavlja tržni standard. Upoštevajoč vse navedeno, lahko osrednjo tezo 
dela potrdimo.  
Osrednji del pogodbe je namenjen predčasnemu prenehanju pogodbe in z njim povezano 
zaključno neto izravnavo. Ob izpolnitvi v pogodbi določenih pogojev institut strankam 
omogoča, da se nedospele zavarovane terjatve štejejo za dospele, vse nedenarne terjatve se 
spremenijo v denarne in se lahko med sabo pobotajo po trenutni vrednosti. Stranke na ta način 
drastično zmanjšajo kreditno izpostavljenost, saj bi v nasprotnem primeru morale pobotati 
vsako terjatev ločeno, kar bi v praksi lahko pomenilo, da bi stranka lahko mesece čakala na 
plačilo. V primeru pobota zaradi predčasnega prenehanja je končna vsota veliko manjša, s tem 
pa tudi samo tveganje. Za minimizacijo kreditnega tveganja so pomembne še določbe v zvezi 
z izjavami in soglasji, ki hkrati odpravljajo tudi številna pravna tveganja. Poleg teh je za 
zmanjševanje pravnih tveganj ključen tudi dogovor o uporabi prava in jurisdikcije, ki v 
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pogodbeno razmerje vnaša pravno predvidljivost. Potrdimo lahko tudi tezo, da Krovna pogodba 
nudi ustrezne rešitve za obvladovanje tako kreditnega kot pravnih tveganj in s tem prispeva k 
bolj transparentnemu in varnejšemu trgovanju na trgu izvedenih finančnih instrumentov. Tezo 
dodatno potrjuje tudi dejstvo, da stranke v praksi z urnikom le v manjši meri uvajajo dodatne 
varovalke, ki jih sama pogodba ne vsebuje.  
Proces oblikovanja in razvoja standardiziranih pogodb z njimi lastnimi pojmi in izrazoslovjem 
je prišel daleč in je v veliki meri prispeval k širitvi trga, saj se udeležencem na trgu ni treba 
ukvarjati z oblikovanjem pravnega okvirja razmerja na novo in napolnjevati vsebine pojmov. 
Posledično lahko opravijo več transakcij v krajšem času. Hkrati se je treba zavedati, da je proces 
standardizacije ravno to – proces, saj se žargon nenehno razvija, inženiring novih produktov pa 
zahteva nadaljnje prilagoditve. Obenem ima standardizacija tudi svoje naravne meje. 
Udeleženci na trgu so podvrženi različnim institucionalnim politikam in zakonodajnim 
okvirom, zato velikokrat ne morejo pristati na pogoje, ki jih nasprotna stranka denimo dojema 
za standardne. Standardizacija posledično nikoli ne bo dokončana oziroma dokončna. Od 
organizacij, ki so oblikovale standardizirane pogodbe, bo odvisno, ali bodo z novimi, 
inovativnimi pristopi še naprej sledile hitrim spremembam na trgu in čedalje zahtevnejšim 
udeležencem ter s tem zagotavljale, da bodo njihove pogodbe tisti instrument, s katerim se bo 
standardizacija lahko razvijala dalje.   
Zdi se, da se ISDA slednjega dobro zaveda. V začetku leta 2021 je organizacija svojim članicam 
omogočila dostop do platforme ISDA Create, na kateri lahko dostopajo do digitalne Krovne 
pogodbe. Digitalizacija bo omogočila ažurno in učinkovito izmenjavo informacij, še večjo 
transparentnost in avtomatizacijo pogajanj. Hkrati bodo stranke lahko hitro identificirale vpliv 
sprememb na področju regulacije ali sprememb na trgu samem ter analizirale njihov vpliv na 
konkretno pogodbeno razmerje, ne da bi jim bilo treba ročno pregledovati besedila pogodb in 
spremljajoče dokumentacije. Zaradi uspešnega prilagajanja spremembam in razvoju trga 
odprave standardiziranih pogodb in prehoda na druge oblike trgovanja z OTC instrumenti v 
bodoče ni pričakovati. Seveda pametne pogodbe za sabo prinašajo druga tveganja in vrsto 
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